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Els emprèstits: Anàlisi financera i econòmica durant el període 2007-2013 
The public borrowings: Financial and economic analysis during the period 2007-2013 
 
Resum 
La crisi econòmica, que des de l’any 2007 està succeint a Espanya, ha fet sorgir l’interès per 
algunes variables com el Deute Públic. És una realitat que en l’època expansiva prèvia no es 
va tenir cura en mantenir nivells adequats d’aquesta variable i ara s’està veient com el nostre 
país té problemes per retornar el Deute, degut als seus nivells elevats, que superen fins i tot 
el Producte Interior Brut espanyol. En aquest treball s’analitzarà, des d’un punt de vista 
financer, el Deute Públic, concretament les modalitats dels títols de renda fixa que emet el 
Tresor Públic, afegint-hi exemples. A més, des d’un punt de vista econòmic, s’analitzaran 
també altres variables rellevants com són el dèficit públic, l’estructura temporal dels tipus 
d’interès, la prima de risc i les agències de ràting, establint les relacions pertinents amb la 
variable d’interès principal del treball, el Deute Públic i la seva evolució. 
 
Paraules clau: Deute Públic, tipus d’interès obligacionista, dèficit públic, emprèstit, tipus 
d’interès mitjà, tipus d’interès oficial, mercat primari, mercat secundari, crisi. 
 
Abstract 
The economic crisis, which since 2007 is happening in Spain, has done to arise the increasing 
of some interest importance variables such as Public Debt. It is a fact that during the expansive 
stage previous didn't have care in maintaining adequate levels of this variable and now we’re 
seeing how our country has problems to return the debt due their high levels, exceeding even 
all the Spanish's GDP. In this work will be analysed public debt from a financial perspective, 
specifically the modalities of titles fixed income, issued by the Public Treasury, adding 
examples. In addition, from an economic perspective, will analyse also other relevant variables 
such as the public deficit, the time structure of interest rate, the risk premium and the rating 
agencies, oriented all of these towards setting relations with the relevant variable of this work, 
Public Debt and its evolution. To finish this work it will be presented a graphical evolution of 
primary and secondary market of debt issued by Public Treasury which will be important to 
evaluating the main instruments and entities that have influence more and intervene in the 
crisis period 2007-2013. 
Keywords: the Public Debt, bondholder interest rate, public deficit, loans, the average 
interest rate, official interest rate, the primary market, the secondary market, crisis. 
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0. INTRODUCCIÓ 
El Deute Públic és una variable molt anomenada els últims temps. Els governs més recents a 
l’Estat espanyol no han fet més que augmentar aquesta variable a través de la posada en 
marxa de les seves propostes de política fiscal expansiva entre d’altres mesures que, podrien 
ser rebatudes públicament per la seva poca influència en l’economia real, tot i que això no és 
l’objectiu d’aquest treball. El propòsit d’aquest treball és estudiar més a fons aquesta variable. 
Principalment la motivació en la realització d’aquest treball és exposar, de forma clara, en què 
consisteixen els emprèstits, ja que, malgrat són d’ús habitual pels ens públics i privats pel seu 
propi finançament, la majoria de la gent, té pocs coneixements sobre en què consisteixen. És 
per això que, aproximadament la primera meitat del treball parla sobre l’anàlisi financer dels 
emprèstits. Es comença definint què és un emprèstit, quines modalitats hi ha, per passar 
seguidament a fer un anàlisi financer de les diferents modalitats de títols de renda fixa més 
habituals, com són les Lletres del Tresor, els bons i les obligacions, i s’incorporen exemples 
numèrics.  
Hi ha una normativa i institucions que regulen i formulen els requeriments bàsics per tal que 
les emissions es facin d’una forma eficient i legal. És per això que, de manera breu, es 
sintetitzarà l’estructura d’ens del mercat de Deute Públic a Espanya, per veure quines 
societats o estructures tenen la potestat per emetre Deute, concretament, quines societats 
són les encarregades del mercat primari i secundari de deute, tant estatal com no estatal. Al 
final del treball es fa una anàlisi gràfica dels principals indicadors del mercat primari i secundari 
del Deute Públic estatal, per extreure’n els trets més importants, aplicat al període 2007-2013. 
Com deia, un dels mitjans que té l’Estat per finançar les seves activitats és l’emissió de Deute 
Públic, que, entre altres coses, serveix per finançar el dèficit públic. Un altre dels objectius 
d’aquest treball és també aclarir com sorgeix el dèficit públic i com ha evolucionat en el període 
de crisi, doncs crec que és un període important on s’han produït canvis i aquestes 
fluctuacions són interessants, des d’un punt de vista econòmic. A més és també interessant 
analitzar una de les variables que influeix directament en molts aspectes de l’economia real, 
com és el tipus d’interès. En aquest sentit, s’analitzarà des d’un punt de vista teòric-pràctic 
l’estructura temporal dels tipus d’interès, la teoria de la paritat d’interessos i els tipus d’interès 
implícits, oferint exemples, aplicats amb dades reals.  
 
Per últim, però no menys important, s’estudiarà el significat de l’existència de la prima de risc 
i com ha evolucionat a Espanya durant el període 2007-2013 i també s’exposarà què són les 
agències de ràting i com ha anat canviat la valoració que s’ha fet d’Espanya, de les entitats 
bancàries i de la moneda, duta a terme per les diferents agències, que, al cap i a la fi, són clau 
a l’hora de decidir sobre la conveniència o no d’acudir a determinades emissions de deute, 
observant la capacitat de pagament i la solidesa financera de l’emissor. 
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0.1. Preàmbul 
En aquesta primera part del treball s’aprofundirà en els emprèstits, tot i això, abans de tot, per 
tal de donar una visió general, veig necessari donar un petit panorama bàsic de com funciona 
el Sistema Financer Espanyol. 
El sistema financer d’un país està format per un conjunt d’institucions, mitjans i mercats que 
tenen la finalitat bàsica de canalitzar l’estalvi de les unitats econòmiques de despesa amb 
superàvit (estalviadors) cap a les unitats econòmiques de despesa amb dèficit (prestataris tant 
públics com privats), tenint en compte que aquestes unitats econòmiques tenen diferents 
necessitats i interessos respecte la liquiditat, seguretat i rendibilitat de les operacions 
financeres. 
Un actiu financer és un títol emès per les unitats econòmiques de despesa, que suposa un 
instrument de manteniment de la riquesa per aquells que el tenen i un passiu per aquells que 
la generen. Aquets títols intrínsecament porten associats un risc, una rendibilitat i liquiditat. 
Atenent una classificació estàndard, podem parlar d’una classificació diferenciada: segons el 
paper de l’intermediari (actius primaris i secundaris), segons la liquiditat (d’alta liquiditat i de 
baixa liquiditat), segons el mercat (mercats oberts i negociats), segons el tipus de renda: de 
renda fixa, que són els que desenvoluparem en el següent apartat, i de renda variable), segons 
les necessitats (fons d’inversió, assegurances, plans de pensions i plans de jubilació), segons 
el tipus de producte bancari (d’actiu i de passiu) 
Els mercats financers són el lloc on es produeix l’intercanvi d’actius i passius financers entre 
els diferents agents econòmics. Aquests mercats financers tenen una sèrie de funcions 
principals com són: posar en contacte els agents, reduir els terminis i costos d’intermediació, 
ser el mecanisme a través del qual es fixen els preus i proporcionar liquiditat als actius. 
Aquests mercats poden ser classificats de moltes maneres, però se solen dividir de la forma 
següent: segons el termini de l’operació (mercat bancari, monetari i de capitals), segons el 
grau de concentració (mercats centralitzats i descentralitzats), segons la fase de negociació 
de l’actiu (mercat primari i secundari), segons el tipus d’entrega de l’instrument (mercat al 
comptat, a terminis o de derivats), segons el grau de formalització jurídica (mercats organitzats 
i no oficials (OTC)) i, per últim, segons la via de relació dels agents (mercats directes o 
indirectes). 
Els encarregats de posar en contacte els estalviadors i els demandants de fons són els 
anomenats intermediaris financers, que compleixen una sèrie de funcions, com són: canalitzar 
els fons, subministrar els mitjans de pagament, crear nous actius, desenvolupar mercats 
secundaris, actuar com a comissionistes entre els usuaris finals i facilitar la diversificació de 
riscos. A Espanya es poden distingir tres grans institucions tutelars encarregades del control 
i vigilància de les entitats financeres: el Banc d’Espanya, la Comissió Nacional del Mercat de 
Valors (CNMV) i la Direcció General d’Assegurances. 
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I. ELS EMPRÈSTITS 
I.1. Què és un emprèstit? 
Per tal de situar els emprèstits en el món financer, i tenint en compte les diferents 
classificacions d’actius financers que he exposat prèviament, podem dir que es tracta d’un 
actiu secundari, de renda fixa, bancari, poc líquid i negociat. 
Per què és un actiu de renda fixa? Un actiu de renda fixa és un instrument representatiu de 
deute que atorga al seu propietari uns drets que hauran de ser satisfets per l’emissor en un 
futur. El fet més rellevant d’aquest tipus d’actius és que la rendibilitat, via pagament 
d’interessos (de forma explícita o implícita), està fixada per a tota la vida de l’emissió, tot i que 
això no significa que el tipus d’interès sigui sempre el mateix, doncs, pot anar canviat al llarg 
de la vida de l’actiu.  
Els actius que reben un interès periòdic (cupó) es diu que tenen rendiment explícit, però hi ha 
altres actius de renda fixa com els bons cupó cero, o bé, els pagarés d’empresa, que es diu 
que tenen rendiment implícit, es a dir, que el seu rendiment es genera per la diferència entre 
el preu d’adquisició i el preu d’amortització. 
És habitual que les grans empreses i els organismes públics sol·licitin préstecs d’elevat import 
en el mercat financer. Per fer compatible la recepció de grans quantitats de diners amb les 
petites aportacions dels inversors, els préstecs es fraccionen en títols de reduïda quantia (per 
exemple de 1000€) que es col·loquen entre els que desitgen invertir els seus diners. Aquestes 
emissions són denominades emprèstits. L’Estat emet, a través del Tresor Públic, emprèstits 
que denomina Deute Públic. 
Les emissions de Deute Públic se solen relacionar amb una bona confiança i gran seguretat 
de recuperació doncs els ens públics compleixen les seves obligacions. Es consideren per 
tant, de baix risc, tot i que són les agències de ràting les que qualifiquen aquests valors i 
donaran una referència als possibles inversors. L’Estat, principalment, emet Deute Públic per 
finançar el seu dèficit. El Tresor Públic emet emprèstits que són adquirits per agents privats, 
no pel Banc Central. Aquesta forma d’endeutament permet al govern sostenir un dèficit, sense 
tenir que tocar les reserves estatals i tampoc tenir que sol·licitar una ampliació de la oferta 
monetària. Però aquest tipus de finançament intern generarà problemes futurs a l’Estat doncs 
el pagament d’interessos del deute pendent augmenta les despeses de l’Estat, incrementant 
el dèficit en el futur, això pot portar a un augment de la taxa inflacionària i, per tant, afectar a 
la resta de ciutadans de l’estat reduint la seva capacitat adquisitiva. 
El Banc d’Espanya proporciona la següent definició d’emprèstit: “És una forma de captar diner 
del públic per part de les entitats de crèdit, mitjançant l’emissió d’un conjunt de valors en sèrie 
que la gent pot adquirir. A canvi l’entitat es compromet a tornar els diners en el termini i 
condicions pactades. El deute que assumeix l’entitat està representat per un valor que pot ser 
transmès lliurement, és a dir, que es pot comprar i vendre. Són títols considerats de renda fixa 
perquè donen als posseïdors uns interessos previstos anticipadament.” 
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La definició que jo proposo a aquest treball sobre l’emprèstit és la següent: “Els emprèstits 
estan formats per títols de renda fixa a través dels quals les empreses i administracions 
públiques capten recursos aliens emetent obligacions, bons, pagarés, ... que el públic en 
general i entitats financeres o d’altres administracions, en particular, adquireixen, com mitjà 
d’inversió dels seus estalvis per un període de temps determinat a canvi d’un interès fix (cupó) 
i a la devolució de la seva inversió (amortització de les obligacions).”  
I.2. Classificació 
Existeixen múltiples classificacions segons els criteris que cadascú decideix establir per 
diferenciar-los, d’acord amb una d’aquestes classificacions l’esquema que jo proposo és: 
a) Segons la forma de pagament dels interessos: 
 
a. Emprèstits de títols amortitzables al venciment i amb pagament únic 
d’interessos (al venciment), també anomenats títols de cupó zero de rendiment 
explícit. 
Principalment consisteix en que l’obligacionista rep al venciment el nominal del 
títol a més de l’acumulació de cupons fins aquest moment, calculats, aquests 
últims, segons l’interès pactat en les condicions d’emissió. 
 
b. Emprèstits de títols amortitzables al venciment i amb pagament periòdic de 
cupons: 
i. Bons i Obligacions de l’Estat 
El Tresor Públic els defineix com: “Són valors emesos pel Tresor a un 
termini superior a dos anys. Bons de l’Estat i Obligacions de l’Estat són 
iguals en totes les seves característiques menys el termini, que en el 
cas dels Bons oscil·la entre 2 i 5 anys, mentre que en les obligacions 
és superior a 5 anys. Els Bons i Obligacions de l’Estat s’emeten 
mitjançant subhasta competitiva. El valor nominal mínim que pot 
sol·licitar-se en una subhasta és de 1000€ i les peticions per imports 
superiors han de ser múltiples de 1000€.” 
ii. Bons i Obligacions emesos per empreses privades. 
Els trets principals d’aquest actius depenen principalment del que 
l’emissor faci constar en el full informatiu, determinant el nominal, el 
venciment, la periodicitat dels cupons, ... També segueixen la mateixa 
classificació pel venciment que els Bons i Obligacions de l’Estat, fins a 
5 anys seran considerats bons i més de 5 anys es tractarà d’obligacions. 
 
c. Emprèstits de títols emesos al descompte o de rendiment implícit: 
i. Lletres del tresor. 
Les lletres són instruments financers de renda fixa emesos pel Tresor 
Públic a curt termini, amb nominal de 1000€. S’emeten a un termini no 
superior a 18 mesos (a 3, 6, 12 i 18 mesos). S’emeten mitjançant 
subhastes en les que es determina el preu de compra i la rendibilitat  
corresponent a l’emissió.  
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ii. Valors segregats o estrips de deute pública. 
Els títols que es segreguen són els bons i obligacions que emet el 
Tresor Públic. Principalment el que provoca la segregació és que es 
puguin negociar per separat els cupons i el nominal, de forma que, per 
exemple, un bo a 3 anys es pot segregar en 4 parts, 3 que formen els 
cupons anuals i l’altre correspon al nominal. Si l’estrip procedeix d’un 
cupó s’anomena estrip cupó mentre que si procedeix del nominal és un 
estrip nominal. Cada estrip es pot negociar de manera diferenciada dels 
altres estrips. 
iii. Pagarés emesos per empreses privades. 
Els emissors poden ser entitats financeres i empreses no financeres 
però el valor nominal pot ser diferent, com també el venciment, que 
normalment oscil·la entre els 15 dies i 2 anys. 
 
b) Segons el venciment dels títols:  
a. Emprèstits de títols amb igual venciment. 
Els títols s’amortitzen en la mateixa data. 
b. Emprèstits de títols amb diferent venciment. 
Els títols s’amortitzen en diferents dates establertes en el moment d’emissió. 
c. Emprèstits de títols perpetus. 
Els títols no tenen data de venciment, per tant el titular podrà cobrar de forma 
periòdica e il·limitada els interessos pactats a l’emissió. L’amortització es 
realitza al mercat secundari al preu que estigui vigent. 
 
c) Segon el mercat en que es negocien els títols 
a. Emprèstits de títols negociats al mercat monetari. 
Són aquells que s’emeten a un termini inferior a 18 mesos, els més importants 
són les lletres del tresor i els pagarés d’empresa. Per a tots ells existeix un 
mercat primari (d’emissió) i un mercat secundari (de negociació). 
La liquiditat es deriva del curt termini i l’existència d’amplis mercats secundaris 
o de negociació. El baix risc es deriva també del curt termini i de la solvència 
dels emissors (com el Tresor Públic, grans empreses públiques, bancs 
comercials, ...). 
La negociació es fa directament a través de mediadors especialitzats com són 
els brokers o els dealers, la banca gairebé no intervé com comissionista, 
existeix en aquest sentit desintermediació. 
 
b. Emprèstits de títols negociats al mercat de capitals. 
Al mercat de capitals es on es negocien actius de mig i llarg termini, siguin de 
renda fixa o de variable. Aquest mercat és el dels bons i obligacions i té com a 
característica bàsica que els títols aporten una menor liquiditat i són de major 
risc comparant-ho amb els del mercat monetari. 
 
8 
 
I.3. Magnituds financeres d’un emprèstit 
 S: Nominal total de l’emprèstit, que es divideix en parts alíquotes del capital. 
 N: Parts de subdivisió, nombre de títols emesos. 
 C: Nominal de cada títol, expressat en €/títol. 
𝑆 = 𝑁 · 𝐶 
 T: Moment de l’emissió. 
 T’: Moment del venciment o l’amortització. 
 Tc: Moment de la liquidació de la compra del títol. Es possible que Tc=0, el que voldria 
dir que el títol s’ha adquirit en el moment de l’emissió al mercat primari. També podria 
ser que Tc>0, el que voldria dir que el títol s’ha adquirit en un moment posterior a 
l’emissió al mercat secundari. 
 Tv: Moment de la liquidació de la venda del títol. 
 p:Periodicitat en la que es divideix el termini de l’operació (que coincidirà amb la 
periodicitat dels cupons). 
 Tipus d’interès d’emissió: 
a) Tipus d’interès nominal, i, si l’emprèstit es pacta en règim financer simple 
vençut. 
b) Tipus d’interès compost (que coincideix amb el tipus d’interès de l’emissió), 𝑖𝑚
𝑒, 
si l’emprèstit es pacta en règim financer d’interès compost, on el subíndex m 
reflexa la freqüència de capitalització. 
im
e: tant nominal (interès compost) → on Im
e =
im
e
m
 sent m =
1
p
 
𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 = 𝐶𝑢𝑝ó 
 Ce: Preu d
′emissió (en la data d′emissió i que resulta de la subhasta) 
L′emissió pot ser: {
Ce > C → Emissió sobre par
Ce = C →  Emissió a la par
Ce < C → Emissió sota par
 
 Ca: Preu d
′amortització {
Ca > C → Amortització sobre par
Ca = C →  Amortització a la par
Ca < C → Amortització sota par
 
 𝐺0
𝐸: Despeses totals inicials a càrrec de l’emissor en el moment 0. Aquestes despeses 
poden ser entre d’altres: despeses de publicitat, d’estudi, comissions satisfetes a la 
CNMV o l’AIAF, ... 
 𝐺𝑟
𝑜𝑏: Despeses per títol a càrrec de l’obligacionista. Aquestes despeses corresponen a 
comissions que cobren els intermediaris financers, satisfetes en el moment “r” (que 
serà el moment en que es comprarà el títol) per la gestió de compravenda dels títols.  
 Tipus d’interès obligacionista: 𝑖𝑂𝐵 si és un tant d’interès simple vençut, 𝐼𝑚
𝑂𝐵 si és un 
tant efectiu d’interès compost. Representa la rendibilitat que obté l’obligacionista. 
 𝐼𝑚
𝐸 : Tipus efectiu emissor. Sempre es calcula en règim financer d’interès compost. 
Representa el cost que té l’emprèstit per l’emissor, tenint en compte les despeses que 
ha de pagar, el preu d’emissió i el preu d’amortització pactats. 
 𝑉𝑇∗(𝐼𝑚): Valor financer: proporciona el preu teòric del títol en un moment determinat 
del temps. Es calcula en règim financer d’interès compost i cobreix el conjunt de 
capitals financers que engloben des del moment del càlcul fins la seva amortització. 
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I.4. Els títols amortitzables al venciment i amb pagament periòdic de cupons 
En aquesta modalitat l’emissor paga al venciment, per cada títol, el preu d’amortització 
corresponent i paga els cupons (interessos) de forma periòdica i per vençut al final de 
cada període (r=1,2,...n) en que es divideix el termini de l’operació. 
Gràficament: 
 
     𝐶𝑒 
 
    T=0         1p             2p  p(n-1)    np=T’ 
            𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒        𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒                                                                 𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒         𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 + 𝐶𝑎 
 
 Exemple Numèric: Sigui una emissió de títols de Deute Públic amb les següents 
característiques: 
 Nominal: 1.000€/títol (=C) 
 Títols emesos: 100.000 (=N) 
 Pagament anual de cupons (p=anual) 
 Tipus d’interès de l’emissió: 5% (=𝐼1
𝑒) 
 S’amortitza d’aquí a 10 anys pel seu nominal 
 Emissió al 99% (sota par). 𝐶𝑒=0,99·1.000=990€/títol 
Cupó anual = 1000 · 0,05 = 50€/títol 
Gràficament: 
   990€/títol 
         
    T=0           1             2     9           10 anys 
               50€/títol    50€/títol                                              50€/títol    50€/títol+1.000 
 
Considerant que el tipus d’interès és el mateix per 1 títol que per 100 títols, es pot 
simplificar els càlculs, és per això que a la gràfica anterior només hi ha expressat els 
cupons per títol. 
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I.4.1. Tant efectiu emissor 
Es tracta del cost que té l’operació per l’emissor, és el tant efectiu d’interès 
compost, 𝐼𝑚
𝐸 , de freqüència m, amb m=1/p. L’emissor emet N títols i els posa a la 
venda (per tal de simplificar els càlculs suposarem que els ven tots). 
 
Gràficament: 
 
     N·𝐶𝑒 
         
    T=0          1p            2p (n-1)p       np=T’ 
    𝐺0
𝐸      𝑁 · [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒]     𝑁 · [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒]                                          𝑁 · [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒]       𝑁 · [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 + 𝐶𝑎] 
 
L’equivalència financera es pot sintetitzar en: 
(𝑁 · 𝐶𝑒 , 0)𝐼𝑚
?̃? {(𝐺0
𝐸 , 0), (𝑁 · [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 ], 𝑟 · 𝑝)𝑟=1,2,..,𝑛, (𝑁 · 𝐶𝑎, 𝑇′)} 
El capital financer en el moment d’emissió, moment 0, que està format per l’import 
cobrat per l’emissor per la venda dels N títols, prestació, ha de ser equivalent, a 
el tant efectiu de freqüència m, 𝐼𝑚
𝐸 , a les despeses pagades en el moment de 
l’emissió, al pagament periòdic de tots els cupons dels títols emesos i a l’import 
de l’amortització en el moment del venciment (contraprestació). 
L’equació d’equilibri que permet determinar l’𝐼𝑚
𝐸 , plantejada en el moment 0, és: 
𝑁 · 𝐶𝑒 = 𝐺0
𝐸 + 𝑁 · [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒] · 𝑎𝑛⌉𝐼𝑚𝐸 + 𝑁 · 𝐶𝑎 · (1 + 𝐼𝑚)
−𝑛  
Per tal de simplificar càlculs, normalment es calcula per 1 títol: 
𝐶𝑒 =
𝐺0
𝐸
𝑁
+ 𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 · 𝑎𝑛⌉𝐼𝑚𝐸 + 𝐶𝑎 · (1 + 𝐼𝑚
𝐸 )−𝑛 
 
 Exemple Numèric: Prenent les dades que hem fet servir en l’exemple anterior, 
considerem ara que l’emissor té que fer front a unes despeses de 7.000€ en la data 
en que s’emeten els títols. Quin serà el tipus d’interès efectiu emissor? 
 
100.000·990€/títol 
         
    T=0           1              2     9           10 anys 
𝐺0
𝐸 = 7.000      50€/títol   50€/títol                                                             50€/títol        50€/títol+1.000 
 
Considerant que el tipus d’interès és el mateix per 1 títol que per 100 títols, l’equació 
d’equilibri que permet obtenir el cost de l’operació per l’emissor plantejada al moment 
0 és: 
990 =
7.000
100.000
+ 50 ·
1 − (1 + 𝐼1
𝐸)−10
𝐼1
𝐸 + 1.000 · (1 + 𝐼1
𝐸)−10 → 5,131% 
 
 
 
 
11 
 
1.4.2 Tipus d’interès obligacionista 
Al pactar-se l’operació en règim financer d’interès compost, el tipus d’interès 
obligacionista ve donat per, 𝐼𝑚
𝑂𝐵,de freqüència m=1/p. En el seu càlcul, a més dels 
cupons, s’ha de tenir en compte el preu de compra i el preu de venda (o 
d’amortització), a més de les despeses a càrrec de l’obligacionista que poden 
haver-se generat en el moment de la compra o la venda. 
Gràficament: 
                                                                   r 
     𝐶𝑒 + 𝐺0
𝑂𝐵 
 
    T=0           1p           2p  (n-1)p  T’=n·p 
                    𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒        𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒                                                             𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒         𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 + 𝐶𝑎       
 
 Què pot passar? 
      Situació a)   situació b)   
 
     0  r·p  (r+1)·p  ...         T’=n·p 
                                                                                   𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒                   𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 + 𝐶𝑎 
 Situació a) si el moment de la venda és r, llavors s’assumeix que la compra 
es realitza immediatament desprès del pagament del cupó corresponent. 
L’equació d’equilibri plantejada en el moment 0, per un obligacionista que 
ha comprat el títol en la data d’emissió i el ven r períodes desprès és la 
següent:  
𝐶𝑒 + 𝐺0
𝑂𝐵 = 𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 · 𝑎𝑟⌉𝐼𝑚𝑂𝐵 + (𝑃𝑟 − 𝐺𝑟
𝑂𝐵) · (1 + 𝐼𝑚
𝑂𝐵)−𝑟 
on Pr és el preu de mercat i 𝐺𝑟
𝑂𝐵 són les comissions a pagar a l’intermediari. 
 
 Situació b) si el moment de la compra és , amb r<<r+1 llavors s’assumeix 
que la compra es realitza en un instant intermedi en que no hi ha pagament 
de cupó (a r sí que hi ha cupó i a r+1 també). 
L’equació d’equilibri plantejada, en el moment  és: 
𝑃𝛼 + 𝐺𝛼
𝑂𝐵 = 𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 · 𝑎𝑛−𝑟⌉𝐼𝑚𝑂𝐵 · (1 + 𝐼𝑚
𝑂𝐵)𝛼−𝑟 + 𝐶𝑎 · (1 + 𝐼𝑚
𝑂𝐵)−(𝑛−𝛼) 
 
En aquesta situació apareix el concepte de cupó corregut, que es tracta de la part de 
cupó que està compresa entre r i , que pertany a l’antic propietari del títol, ja que l’ha 
tingut en el seu poder durant aquesta fracció de període. 
Calculem el cupó corregut com: CC = 𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 ·
𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑑í𝑒𝑠 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑟 𝑖 𝛼
𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑑í𝑒𝑠 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑟 𝑖 𝑟+1
 
Si el títol s’adquirís en el moment r (immediatament desprès del pagament del cupó) 
llavors el CC=0 i el preu de compra coincideix amb el preu ex-cupó (o preu de 
cotització). 
Si el títol s’adquirís en el moment , llavors CC>0, fent que el preu d’adquisició sigui 
la suma del preu ex-cupó i el CC. 
 
Compra en el 
mercat secundari (BE) 
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 Exemple Numèric: Prenent les dades que hem fet servir en l’exemple inicial, imaginem 
que un obligacionista va adquirir, en la data d’emissió 50 títols i els ven passats 4 anys, 
desprès de cobrar el cupó corresponent, a un preu de mercat de 1.100€/títol. Quina 
serà la rendibilitat obtinguda per l’obligacionista? Si un altre obligacionista compra en 
el mateix moment de la venda 30 títols i els manté fins la seva amortització, quina serà 
la rendibilitat que obtindrà? 
a) Compra el títol a 0 i el ven transcorreguts 4 anys 
   50·990€/títol 
         
   T=0                            1    2                       3                         4  anys 
      50·50€/títol          50·50€/títol        50·50€/títol  50·[50€/títol+1.100] 
50 · 990 = 50 · 50 ·
1 − (1 + 𝐼1
𝑂𝐵)−4
𝐼1
𝑂𝐵 + 50 · 1100 · (1 + 𝐼1
𝑂𝐵)−4 → 7,533% 
b) Compra el títol al mercat secundari i el manté fins el venciment 
      Part de l’antic propietari   30·1100€/títol    
         
  0                             4             5                                  10   anys 
                                                                     30·50€/títol    ...     30·[50€/títol+1.000] 
30 · 1.100 = 30 · 50 ·
1 − (1 + 𝐼1
𝑂𝐵)−6
𝐼1
𝑂𝐵 + 30 · 1.000 · (1 + 𝐼1
𝑂𝐵)−6 → 3,145% 
 Cas real: La informació que ens proporciona el Boletín del Mercado de Deuda Pública 
del Banc d’Espanya sobre una obligació a 2/09/2014 és la següent: 
 
Emissió Nº d’Operacions Import 
contractat 
Preu ex-cupó Rendiment 
Intern Mitjà 
Anterior preu mitjà 
(data) Mitjà  Màxim Mínim 
ES00000124C5 O EST 
5.15 31.10.28 
9 15,00 126,794 126,970 126,460 2,83 127,106 (01/09/2014) 
 
A l’apartat Series históricas de deuda publica y del mercado de dinero del Boletín de 
Deuda Pública se’ns ofereix informació complementaria: 
 
Data de 
contractació 
Codi 
ISIN 
Tipus 
d’actiu 
Nº d’operacions Nominal 
negociat 
Efectiu 
negociat 
Preu 
mitjà 
Preu 
màxim 
Preu 
mínim 
Tipus 
d’interès 
mitjà 
Tipus 
d’interès 
màxim 
Tipus 
d’interès 
mínim 
Termini 
mitjà 
02/09/2014 ES00000
124C5 
BON 9 15003000.00 19677061.25 126,7
94 
126,97
0 
126,46
0 
2.826 2.851 2.813 5170 dies 
 
Un error que se sol cometre és confondre la data del butlletí amb la data de liquidació 
del títol. Mitjançant l’enllaç de les sèries històriques, obert amb el bloc de notes, podem 
observar que el termini mitjà és de 5.170 dies, això vol dir que entre la data de liquidació 
i la data d’amortització hi ha 5.170 dies, si fem la diferència, 31/10/2.028 – 5.170 = 
5/9/2.014. La data de liquidació és el 5/09/2.014. Normalment entre la data que informa 
el butlletí i la data de liquidació transcorren entre 3-5 dies. 
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𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒       𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒 + 𝐶𝑎 
Gràficament: 
                309 dies          56 dies 
         
31/10/2.013       5/9/2.014      31/10/2.014        31/10/2.015 ...       31/10/2.028 
                                              51,5 51,5                        51,5+1.000 
 Cupó corregut = 51,5 · (309/365) = 43,59863014 
 El preu d’adquisició en data 5/9/2.014 és: 1267,94+43,59863014=1311,538630 
 La rendibilitat que s’obté en aquesta operació és: 
 1311,538630 = 51,5 ·
1−(1+𝐼1)
−15
𝐼1
· (1 + 𝐼1)
309
365 + 1.000 · (1 + 𝐼1)
−(14+
56
365
) → 𝐼1 = 2,826% 
 
I.4.3. Valor financer 
El valor financer en un moment T*, 𝑉𝑇∗(𝐼𝑚), és la quantia que mesura prospectivament el 
desequilibri financer entre la contraprestació i la prestació pendents de l’operació, al tant 
d’interès efectiu de mercat de freqüència m, vigent en el moment de valoració T*. Aquesta 
mesura indica el preu teòric del títol en el moment T*. 
Aplicat al cas que estem analitzant amb cupons periòdics, el valor financer d’aquest títol 
s’obtindrà actualitzant tots els cupons pendents de cobrament per l’obligacionista i el preu 
d’amortització al moment T*. 
Gràficament: 
                  𝐶𝑒                                      moment de valoració 
 
                T=0          1p            2p actualitzat (n-1)·p       n·p=T’ 
                                    𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒        𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒           𝑇 ∗= 𝑟𝑝 
 L’equació que permet calcular el valor financer és: 
𝑉𝑇∗(𝐼𝑚) = [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒] · 𝑎𝑛−𝑟⌉𝐼𝑚 + 𝐶𝑎 · (1 + 𝐼𝑚)
−(𝑛−𝑟)  𝑜𝑛 𝑟 = 𝑇′ − 𝑇 ∗ 
 
Si T* fos una data en que es donés que r·p ≤ T*  (r+1)·p, on r i r+1 simbolitzen els períodes 
en que es paga cupó, la valoració s’estaria fent en un moment en que no hi ha pagament de 
cupó, i l’equació que sintetitzaria aquesta situació i permet calcular el valor financer és: 
𝑉𝑇∗(𝐼𝑚) = [𝐶 · 𝐼𝑚
𝑒] · 𝑎𝑛−𝑟⌉𝐼𝑚 · (1 + 𝐼𝑚)
𝑚·𝑇∗−𝑟 + 𝐶𝑎 · (1 + 𝐼𝑚)
−(𝑛−𝑚·𝑇∗)  
 
 Exemple Numèric: Amb les dades de l’exemple d’exercici que estem seguint, quin seria 
el preu teòric del títol, transcorreguts 6 anys des de l’emissió, si es coneix que el tipus 
d’interès de mercat és del 3% efectiu anual? 
Esquema gràfic: 
         
    T=0                                        6             7              8     9            10 
                                                                50€/títol  50€/títol  50€/títol  50€/títol+1.000 
 
Per tant el valor financer serà: 
𝑉6(0,03) = 50 ·
1 − (1 + 0,03)−4
0,03
+ 1.000 · (1 + 0,03)−4 = 1.074,34€ 
14 
 
I.5. Altres modalitats de títols de renda fixa 
I.5.1. Emprèstit amb títols de cupó zero de rendiment explícit 
En aquests títols l’emissor paga al venciment, per cada títol, el nominal i els 
interessos acumulats des de la data d’emissió. Els interessos es calculen en 
règim financer d’interès compost al tipus establert a l’emissió. Un títol cupó zero 
de rendiment explícit representa un préstec d’amortització única de capital i 
pagament únic d’interessos al venciment, gràficament això es tradueix en: 
     𝐶𝑒 
 
    T=0                                                                                                   p·n=T’ 
                                                                                                           𝑌(0, 𝑇′) + 𝐶𝑎 
El capital financer C en el moment d’emissió (moment 0) [prestació] ha de ser 
equivalent, a un tant efectiu de freqüència m, als interessos generats pel títol des de 
la data d’emissió fins la data d’amortització, però pagades al venciment  i l’import de 
C en el moment del venciment [contraprestació]. 
L’equació d’equilibri plantejada en el moment T’ és: 
𝐶′ = 𝐶 · (1 + 𝐼𝑚
𝑒 )𝑚·𝑇′ 𝑑′𝑜𝑛 𝑌(𝑂, 𝑇`) = 𝐶[(1 + 𝐼𝑚
𝐸 )𝑚·𝑇′ − 1] 
I.5.2. Emprèstit amb títols emesos al descompte o cupó zero de rendiment implícit 
Els títols englobats dins aquesta tipologia d’emissió també s’anomenen títols de 
cupó zero de rendiment implícit i es caracteritzen perquè l’obligacionista paga per 
cada títol, en el moment d’emissió, un preu inferior al seu nominal (sota par) i al 
venciment rep el nominal. La diferència a l’emissió (entre el nominal i el preu 
d’emissió) és l’interès total que rep l’obligacionista. Aquesta modalitat es dona a 
les lletres del tresor, els pagarés d’empresa i els estrips de deute públic que 
desenvoluparé en detall més endavant.  
 
I.5.2.1. Lletres del Tresor 
Les Lletres del Tresor s’adquireixen al descompte i el seu valor nominal es 
rebrà al venciment. El guany és la diferència entre el valor nominal i el preu 
pagat inicialment per elles. 
Els trets característics de les Lletres són: 
- S’emeten al descompte, per un nominal de 1000€ i a un termini que sol 
ser de 3,6,12 i 18 mesos. El preu de compra serà inferior al valor 
nominal, menys en els casos de rendibilitat negativa. 
- Es representen únicament en anotacions a compte, pel que no tenen 
existència física. 
- Els rendiments de les Lletres del Tresor no estan subjectes a retenció 
fiscal, però les entitats gestores i la Central d’Anotacions han de complir 
les obligacions d’Informació de l’Administració Tributària. 
- Les peticions poden ser competitives o no competitives. 
- Els inversors poden adquirir les Lletres directament a través de la 
subhasta competitiva o en el mercat secundari adquirint-les a un 
intermediari financer.  
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 Cas real: El exemple següent està extret de la web del Tresor Públic, concretament de 
resultado ultimas subastas i dins d’aquest a Letras del Tesoro, amb data de subhasta 
18/08/2015: 
Termini 12 mesos 
Data de Subhasta 18/08/2.015 
Data de Venciment 19/08/2.016 
Data de Liquidació 21/08/2.015 
Nominal Sol·licitat 8.235,18 
Nominal Adjudicat 4.815,18 
Nominal Adjudicat en 2ª volta 0,00 
Preu mínim acceptat 99,971 
Tipus d’interès marginal 0,029 
Preu mitjà 99,976 
Tipus d’interès mitjà 0,024% 
 
Primer de tot és millor sintetitzar gràficament la informació: 
 
        18/08/2.015          21/08/2.015                                                 19/08/2.016 
Data subhasta          Data liquidació                                             Data venciment 
 
El preu mitjà està expressat en base 100: 99,976. En base 1.000 seria 999,76. 
Podem calcular el tipus d’interès mitjà? (per comprovar si és correcte). 
Per poder fer aquest càlcul hi ha que calcular quants dies han transcorregut entre la data de 
liquidació i la data de venciment “d”: 19/08/2.016 – 21/08/2.015 = 364 dies. 
 Si d ≤ 365 (any natural) s′aplica l′interès simple vençut amb base de càlcul (
ACT
360
) 
1.000 = Preu mitjà ·  (1 + i ·
d
360
) 
 
 Si d > 365 (any natural) s′aplica l′interès compost amb base de càlcul (
ACT
360
) 
1.000 = Preu mitjà · (1 + I1)
1·
d
360  
 
A l’exemple com 364<365, es fa servir l’interès simple vençut per calcular el tipus d’interès 
mitjà. 
1.000 = 999,76 · (1 + 𝑖 ·
364
360
) → 𝑖 = 0,0002374196 → 𝑖 = 0,024% 
Resultat que coincideix amb el publicat. 
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I.5.2.2. Pagarés d’empresa 
El pagaré d’empresa és un títol emès al descompte que incorpora una 
obligació de pagament al venciment, per part de l’emissor, que sol ser una 
empresa industrial, comercial o financera. 
Normalment s’emeten a curt termini (3,6 o 12 mesos) però això no és una 
regla general ja que poden haver-hi d’altres i els venciments no són fixes, 
sobretot en aquelles emissions a la mida. Els nominals més corrents 
oscil·len entre els 1.000 i els 5.000€. Les emissions poden ser en sèrie 
(registrades a la CNMV) o a la mida (no registrades a la CNMV). A l’hora 
d’emetre es pot fer mitjançant subhasta competitiva, sobretot si es tracta de 
pagarés en sèrie emesos per grans entitats, poden adjudicar-se a clients 
concrets com bancs espanyols, o bé, es poden adquirir al tipus mitjà de la 
subhasta al mercat secundari. 
El principal objectiu de les empreses emissores és l’obtenció de líquid, però 
també és molt important la pretensió de reduir el cost del seu finançament a 
través de la captació a curt termini dels diners dels estalviadors. 
El mercat secundari és la Borsa o l’AIAF i es basa en la negociació dels 
pagarés en operacions tant al venciment com amb pacte de recompra. 
Per calcular el termini de l’operació en anys, s’utilitza la base de càlcul 
ACT/365. La rendibilitat es calcula de la mateixa manera que en les Lletres 
del Tresor, només canvia la base de càlcul. 
 
I.5.2.3. Els bons segregables 
Els estrips de deute públic són títols procedents de la segregació de bons i 
obligacions emesos pel Tresor Públic. Aquests bons i obligacions, que en el 
cas de espanyol tenen una periodicitat anual en el pagament dels cupons, 
poden segregar-se de manera que es pot negociar per separat cadascun 
dels seus cupons i el nominal. D’aquesta manera es transforma un bo o 
obligació en un conjunt de títols emesos al descompte i amb diversos 
venciments. Cadascun d’aquests estrips es pot negociar de manera 
diferenciada de la resta d’estrips procedents del mateix bo o obligació. 
El conveni (base) de càlcul que s’aplica és ACT/ACT, sempre que s’apliqui 
sobre el període residual col·locat a l’inici del termini, això implica, que per 
períodes superiors a l’any el termini de l’operació es calcularia sumant als 
anys sencers el període residual, expressat en anys, sota la base de càlcul 
ACT/ACT. 
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Per exemple: Com es segregaria un bo a 3 anys, de nominal 1.000 al 6%? 
 
 
  0                      1     2                     3   anys 
 60                   60                  60+1.000 
 
  0                      1  any 
 60 
 
    0                                             2  anys 
        60 
 
   0                                                                    3  anys 
   60 
 
   0                                                                    3  anys 
  1.000 
I.5.2.3.1. Avantatges 
a) Major sensibilitat a les variacions dels tipus d’interès, això els fa 
molt volàtils i es diu que presenten risc de tipus d’interès. Els bons 
cupó zero són aconsellables quan hi ha expectatives baixistes de 
tipus d’interès, ja que l’increment del preu serà potencialment major 
que el que experimenten els bons de cupó explícit. 
b) Garanteix una rendibilitat efectiva a l’inversor si manté l’actiu fins el 
venciment, evitant així el problema de la re-inversió dels cupons. 
Aquesta avantatge sol ser utilitzada per companyies 
d’assegurances, fons de pensions o fons d’inversió. 
c) Afegeixen informació als mercats sobre els tipus d’interès, cosa 
que permet actuar de manera més eficient en la formació de preus. 
d) Contenen alt grau de palanquejament, això vol dir que com el preu 
de l’actiu és una petita porció del seu valor nominal, una variació 
del tipus d’interès provocarà una variació del preu. 
e) Tenen un tractament fiscal més favorable a l’Impost de Societats ja 
que no estan subjectes a retenció ni tampoc pateixen retenció els 
rendiments implícits dels estrips. 
 
I.5.2.3.2. El procés de reconstitució (recomposició) dels bons segregables 
És possible la reconstitució dels bons segregats en el mateix bo originari o 
inclús en un altre bo diferent. La creació d’estrips i, en el seu cas, el procés 
contrari de reconstitució es duu a terme de forma exclusiva per les entitats 
creadores del mercat d’estrips, a canvi aquestes han d’assumir el compromís 
de dotar de suficient liquiditat el mercat. El risc d’impagament justifica que no 
existeixin, a hores d’ara, bons estrips privats. Els únics bons que tenen la 
possibilitat de segregar-se són els emesos per l’Estat i les CCAA. 
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I.6. Mercat de Deute Públic de l’Estat 
El sistema financer espanyol va constituir, per iniciativa del Banc d’Espanya, mercats 
financers eficients com el mercat interbancari i el mercat de Deute Públic, liquidats i 
compensats per sistemes domèstics. 
Al 1.987 es va introduir el Mercat Oficial de Deute Públic Anotat que tenia per objecte 
la negociació de la deute de l’Estat representada en anotacions a compte, així com 
els valors emesos sota aquesta forma per CCAA, entitats i societats públiques o 
d’altres organismes dels que Espanya és membre, sempre sota l’autorització prèvia 
del Ministeri d’Hisenda.  
Des de l’1 d’abril de 2.003, en compliment amb l’establert a la llei 44/2002 de mesures 
de reforma del sistema financer, les funcions de registre, compensació i liquidació de 
el Deute Pública anotat han estat assumides per l’Iberclear (Societat de Gestió dels 
Sistemes de Registre, Compensació i Liquidació de Valors S.A.). 
 
I.6.1. Estructura institucional del mercat de Deute Públic 
I.6.1.1. Tresor Públic 
El Tresor és l’emissor legal dels valors de Deute de l’Estat i com a tal és 
l’encarregat d’elaborar el calendari de subhastes, convocar cadascuna de 
les subhastes fixant el cupó anual dels bons, i resoldre les subhastes, 
determinant el valor a emetre i la rendibilitat dels valors. 
El seu paper en el mercat de deute consisteix fonamentalment en cobrir les 
necessitats de finançament de l’Estat al menor cost possible mantenint un 
nivell de risc limitat. 
Els seus principals objectius són: 
- Aconseguir flux de finançament estables. 
- Reduir el cost del finançament. 
- Mantenir un adequat grau de liquiditat al mercat. 
- Oferir als inversors instruments financers atractius. 
I.6.1.2. Banc d’Espanya 
El Banc d’Espanya és una entitat de dret públic, amb personalitat jurídica 
pròpia que actua amb autonomia respecte l’administració de l’Estat. Té la 
consideració d’organisme rector del mercat de Deute Públic en Anotacions 
i les seves funcions bàsiques són les següents: 
- Supervisió del funcionament i de la transparència del Mercat de Deute 
Pública. 
- Establir les normes que regeixen les transaccions realitzades entre els 
seus membres i, juntament amb el Tresor Públic, determinar les 
regulacions específiques que afecten a aquestes entitats i s’encarrega 
d’avaluar-ne la seva activitat. 
- Presta al Tresor el servei de tresoreria de la Deute Pública. 
- Gestiona la Central d’Anotacions. 
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I.6.1.3. Membres del mercat 
Són aquelles entitats que estan facultades per realitzar operacions de 
compra-venda de valors en el mercat de Deute Pública en Anotacions.  
Els intermediaris financers que negocien en aquests mercats es divideixen 
en quatre grups: 
1) Els Titulars de Compte en la Central d’Anotacions, que són les entitats 
financeres autoritzades a adquirir i mantenir la Deute Pública Anotada 
en comptes de valors oberts a nom propi. 
2) Entitats gestores de deute anotada, que són els titulars de compte a la 
Central d’Anotacions i operen tant per compte propi com per compte aliè. 
3) Mediadors entre negociadors de deute, que són els intermediaris 
encarregats de difondre cotitzacions en ferm, no podent prendre 
decisions per compte pròpia. 
4) Creadors de Mercat, que són un grup d’entitats gestores que es 
comprometen a cotitzar regularment preus en ferm de compra i venda 
als que es comprometen a operar, amb la finalitat de donar contrapartida 
a la resta del mercat. 
És necessari mencionar que per accedir a aquesta condició de “membre de 
mercat” cal complir els requisits que es detallen a l’article 47 de la Llei 
47/2.007, de 19 de desembre. 
I.6.1.4. Creadors de mercat 
Els creadors de mercat són un grup reduït d’entitats financeres amb drets i 
obligacions molt determinats, tant pel mercat primari com pel secundari. La 
seva finalitat és afavorir la liquiditat del mercat secundari de Deute Públic 
anotada i cooperar amb la Direcció General del Tresor i Política Financera 
en la difusió exterior e interior del Deute de l’Estat. 
Alguns exemples de creadors de mercat són: BBVA, Barclays Bank, La 
Caixa, Banesto, Bankinter, ... 
 Drets: participar en les subhastes del Tresor, accés a les segones 
voltes, segregació i re-constitució de valors representatius de la 
Deute de l’Estat, recepció de informació sobre la política de 
finançament del Tresor, participar en la fixació dels objectius 
d’emissió dels instruments de Deute de l’Estat a mig i llarg termini i, 
per últim, dret a representació a la Comissió Assessora del Mercat 
de Deute Pública en Anotacions. 
 Obligacions: Participar en les subhastes de bons, obligacions i lletres 
del tresor (presentant un mínim del 3% de la quantitat adjudicada), 
garantir la liquiditat del mercat secundari cotitzant en ferm un volum 
i temps determinats, aportar la informació que el Tresor li pugui 
sol·licitar sobre el mercat de deute en general i l’activitat del creador 
de mercat en particular i, per últim, assegurar el bon funcionament 
del mercat respectant les obligacions operatives i evitant accions que 
el puguin perjudicar. 
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I.6.1.5. Iberclear 
La Societat de Gestió dels Sistemes de Registre, Compensació i Liquidació 
de Valors S.A. (de nom comercial Iberclear) és el Dipòsit Central de Valors 
Espanyol. I té com a funcions principals (detallades a l’article 44 bis de la llei 
24/1.998, de 28 de juliol): 
- Portar el registre comptable corresponent als valors representats per 
mitjà d’anotacions en compte. 
- Gestionar la liquidació i, en cas que existeixi, la compensació de valors 
i efectiu derivada d’operacions realitzada sobre valors. 
- Prestar serveis tècnics i operatius directament relacionats amb el 
registre, compensació i liquidació de valors. 
 
I.6.2. Mercat primari de deute de l’Estat 
El procediment habitual d’emissió de valors del Tresor és la subhasta. En les 
subhastes el Tresor pot determinar el valor mínim de les ofertes així com la 
possibilitat, o no, de presentar peticions no competitives. Segons recull l’Ordre 
Ministerial de 23 de desembre de 1.998 de Creació de Deute, els límits de les 
peticions competitives i no competitives queden de la següent forma: 
a. En el cas de les lletres, les peticions competitives tenen un import mínim de 
1.000€ per les de termini de 12 a 18 mesos i de 500.000€ per les de 6 mesos. 
Les no competitives tenen un límit màxim de 200.000€. 
b. En el cas de bons i obligacions, les peticions competitives tenen un import 
mínim de 5.000€, mentre que les no competitives tenen un límit mínim de 
1.000€ amb un màxim de 200.000€. 
 
Les peticions competitives, que indiquen preu i quantia, s’ordenen de major a 
menor preu ofert i, una vegada fixat el volum que es desitja emetre, es determina 
el preu mínim acceptat (preu marginal). S’adjudiquen totes les peticions de preus 
superiors o iguals al marginal. El preu a pagar per cada adjudicatari serà l’ofert, 
quan aquest sigui menor al preu mitjà ponderat (arrodonit per excés a 3 decimals) 
de les peticions acceptades i, aquest últim, quan el preu ofert sigui igual o major. 
Les peticions no competitives s’adjudiquen al preu mitjà ponderat. 
 
I.6.3. Mercat secundari de deute de l’Estat 
 
Les negociacions en el mercat secundari de deute es poden realitzar a través de 
tres sistemes, reservats els dos primers als membres del mercat: 
1) El SENAF (Sistema Electrònic de Negociació d’Actius Financers) de forma 
directa o a través d’un intermediari. La negociació es fa electrònicament i no 
es coneix la contrapartida (mercat cec). Aquest sistema constitueix el nucli 
del mercat de Deute Pública, donat que els agents participants en aquest 
segment es comprometen a cotitzar preus de compra i de venda amb 
diferencials reduïts, garantint la liquiditat pel conjunt del mercat. 
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2) El sistema de negociació bilateral (anomenat “segon esglaó”) directa o a 
través de broker. En aquest cas sí que es coneix la contrapartida. El suport 
d’aquest mercat és el Servei de Liquidació del Banc d’Espanya (SLBE). 
 
3) Les transaccions entre les entitats gestores i els seus clients.  
 
I.6.4. Mercat de renda fixa no estatal 
 
Sota el concepte de renda fixa no estatal s’engloben aquells títols amb rendiment 
prefixat emesos per empreses privades o públiques (excloses les emissions de 
Deute Pública), organismes autònoms i entitats de crèdit oficials amb la intenció 
de captar finançament de l’inversor final. 
 
I.6.4.1. Mercat primari 
 
Per emetre, ja siguin títols a curt termini com a llarg termini, cal fer una 
comunicació prèvia a la CNMV, registrar-se i llavors la CNMV et verifica el 
registre i la petició. És possible que s’emetin títols al descompte o amb 
cupons periòdics i a part de les modalitats més usuals com són els pagarés, 
els bons i les obligacions, també tenen cabuda aquells que estan presents 
en altres mercats de capitals internacionals com són els warrants, els tipus 
variables indexats, ... 
 
I.6.4.2. Mercat secundari 
 
Aquí és on té lloc la negociació de títols ja emesos en el mercat primari. 
 
I.6.4.2.1. AIAF 
 
L’Associació d’Intermediaris d’Actius Financers (AIAF) és un mercat 
oficial de renda fixa privada, integrat dins l’estructura operativa de BME 
(Borses i Mercats Espanyols). És un mercat majorista en el que només 
poden operar entitats financeres que negocien valors de renda fixa 
emesos per entitats privades, CCAA, o d’altres ens públics.  
La compensació i liquidació es duta a terme per Iberclear, entitat a 
través de la qual es realitza el registre, compensació i liquidació de les 
operacions realitzades als mercats espanyols. La negociació en aquest 
mercat es fa per pantalla (oferint preus de compra i venda), sol·licitant 
preus als creadors de mercat i, actuant a través d’un mercat cec. 
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I.6.4.2.2. El mercat electrònic de renda fixa de les borses de valors 
 
En el mercat electrònic de renda fixa es negocien els valors de renda 
fixa admesos a cotització a les Borses i els valors de Deute Pública en 
anotacions.  
La contractació dels valors es produeix de forma continuada i 
electrònica amb difusió, en temps real, de tota la seva activitat, cosa 
que facilita els mitjans necessaris perquè es duguin a terme les 
gestions, agilitzant consultes i funcions de manteniment. 
 
Les entitats que tenen accés a aquest mercat són els membres sota la 
forma de Societat de Valors, Agència de Valors, Entitats Financeres i 
les entitats adherides a través dels membres borsaris. L’accés es dona 
a través del Sistema d’Interconnexió Borsària Espanyola (SIBE) i 
mitjançant aplicacions externes homologades.  
En aquest sistema es negocien operacions de compra-venda al 
comptat de bons i obligacions privades i de deute pública anotada. Així, 
per exemple, a la Borsa de Barcelona es pot negociar la deute que 
emet la Generalitat de Catalunya de forma autonòmica. 
 
 Cas real: L’exemple que analitzarem a continuació està extret d’una subhasta de lletres 
a 12 mesos que va desenvolupar-se al mercat primari (Tresor Públic) en data de 
subhasta 19 de Juny de 2.012. El quadre que es representa a continuació és el que va 
aparèixer a la web del Tresor en aquesta data: 
 
Resultat de l’ultima subhasta de lletres a 12 mesos 
Data de subhasta: 19 de Juny de 2.012 
Data de venciment: 21 de Juny de 2.013 
(Import en milions d’euros) 
Lletres a 12 mesos 
Data de liquidació 22-Juny-2012 
Nominal sol·licitat 5.180,53 
Nominal adjudicat 2.400,52 
Nominal adjudicat (2a volta) Anunci 21-Juny-2012 
Preu mínim acceptat 95,005 
Tipus d’interès marginal 5,200 
Preu mitjà 95,120 
Tipus d’interès mitjà 5,074 
Adjudicat al marginal 70 
1er preu no admès 94,989 
Volum de peticions a aquest preu 25,00 
Peticions no competitives 395,96 
Efectiu sol·licitat 4909,25 
Efectiu adjudicat 2282,65 
Efectiu adjudicat (2a volta) Anunci 21-Juny-2012 
Ràtio de Cobertura 2,16 
Anterior tipus marginal 3,099 
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El que primer fa el Tresor és ordenar les ordres de compra de les lletres de major a 
menor. Cada volum ofert va acompanyat per un volum de nominal sol·licitat de lletres, 
de tal manera que el tresor va sumant aquests volums fins que arriba a una xifra la 
qual considera adequada (seguint les condicions del mercat del moment), aquesta xifra 
es denomina “Nominal adjudicat” i en aquest cas és 2400,52 milions d’euros. Quan 
s’arriba a aquesta xifra (sumant els imports sol·licitats) observa a quin preu correspon, 
el denominat “Preu mínim acceptat”, en el nostre cas 95,005. Aquest preu té associat 
un tipus d’interès “marginal” calculat segons l’expressió:  
𝑖𝑀𝑔 = [
100
𝑝𝑟𝑒𝑢 𝑚í𝑛𝑖𝑚 𝑎𝑐𝑐𝑒𝑝𝑡𝑎𝑡
− 1] ·
365
𝐷í𝑒𝑠 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑐𝑖ó 𝑑𝑒 𝑙′𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó
= [
100
95,005
− 1] ·
365
369
= 5,200% 
 
Un cop ja es coneix el preu mínim acceptat el següent pas és calcular el denominat 
“preu mitjà” ponderat segons el volum de nominal acceptat.  
La fórmula de càlcul del PMP és: 
𝑃𝑀𝑃 =
∑(𝑃𝑟𝑒𝑢 𝑎𝑐𝑐𝑒𝑝𝑡𝑎𝑡 · 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡 𝑠𝑜𝑙 · 𝑙𝑖𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡)
𝑁𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡
=
95,245
100 · 200
2.400,42
+ ⋯ +
95,005
100 · 70
2.400,52
= 95,120% 
 
 
Per tal de reforçar els càlculs anteriors, la següent taula ens proporciona una eina 
visual que resumeix tota la subhasta: 
Preus Tipus d'interès Import sol·licitat Preu adjudicat % s/nominal adjudicat Preu mitjà adjudicat  
95,245 4,992% 200 95,12 8,332% 7,935% 
A
d
ju
d
ic
a
c
ió
 a
 P
M
P
 
95,230 5,009% 205 95,12 8,540% 8,132% 
95,215 5,025% 196 95,12 8,165% 7,774% 
95,200 5,042% 187 95,12 7,790% 7,416% 
95,185 5,059% 106 95,12 4,416% 4,203% 
95,170 5,075% 115 95,12 4,791% 4,559% 
95,155 5,092% 124 95,12 5,166% 4,915% 
95,140 5,108% 133 95,12 5,540% 5,271% 
95,125 5,125% 142 95,12 5,915% 5,627% 
95,110 5,141% 151 95,11 6,290% 5,983% 
A
d
ju
d
ic
a
c
ió
 a
 p
re
u
 o
fe
rt
 
95,095 5,158% 160 95,095 6,665% 6,338% 
95,080 5,175% 169 95,08 7,040% 6,694% 
95,065 5,191% 178 95,065 7,415% 7,049% 
95,050 5,208% 97 95,05 4,041% 3,841% 
95,035 5,224% 88 95,035 3,666% 3,484% 
95,020 5,241% 79 95,02 3,291% 3,127% 
95,005 5,258% 70 95,005 2,916% 2,770% 
94,989   X X X X 
R
e
fú
s
 
94,974   X X X X 
   2.400     95,120%  
Font: Elaboració pròpia a partir de l’exemple de “Mercado Financiero de Renta Fija” de Juan Mascareñas (2013, annex 2) 
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El sistema de subhasta suposa que totes les peticions que es situen entre el preu 
marginal (95,005) i el mitjà (95,120) s’adjudiquen al preu que es van oferir, mentre que 
aquelles peticions que es situen per sobre del preu mitjà s’adjudiquen a aquest 
(95,120).  
Síntesis gràfica: 
 Adjudicació a PMP 
 95,120  PMP 
 Adjudicació a preu ofert  
      95,005 preu marginal  
 
 Refusat de la subhasta 
 
 
El vertader preu mitjà total resulta ser 95,09% donat que al multiplicar-lo pel nominal 
adjudicat 2.400,52 ens proporciona l’efectiu adjudicat: 2.282,65. És a dir, el mercat 
entrega en aquesta data 2.282,65 milions d’euros i rep d’aquí a 369 dies 2.400,52 
milions d’euros que implica una rendibilitat TIR del 5,16%. 
La ràtio de cobertura representa el quocient entre el nominal sol·licitat pels inversors i 
el nominal adjudicat pel Tresor. En aquest cas: RC=5.180,53/2.400,52=2,16. 
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II. ANÀLISI ECONÒMICA APLICADA AL PERÍODE 2007-2013 
II.1. La crisi 
II.1.1. La crisi econòmica a Espanya 
El problema d’Espanya no va sorgir de l’existència de la compra de CDO (Collateralized Debt 
Obligation), tal com va passar a EEUU, doncs els bancs espanyols no van concedir crèdits 
subprime ni els adquirien ni tampoc els distribuïen.  
El problema era que existia dèficit per la balança de compte corrent (ja que s’invertia més del 
que s’estalviava), existia molt endeutament per part dels bancs i, conseqüència de la crisi 
financera, els altres mercats que aportaven recursos als bancs espanyols (a través de la 
compra d’emissions de bons i obligacions a llarg termini) deixen de fer-ho o imposen 
condicions més dures (tipus d’interès majors i a curt termini, per tenir màxima cautela) cosa 
que provoca la caiguda del crèdit bancari a empreses i famílies. 
La causa, per tant, de la gran recessió que va viure l’economia espanyola va ser la caiguda 
dels crèdits, que va afectar principalment a: 
a) El sector de la construcció. Durant 2006-2007 augmenten els tipus d’interès cosa que 
va provocar un inici de caiguda de preus i una caiguda dels projectes de construcció. 
Menor concessió d’hipoteques a les famílies (reducció de demanda d’habitatges) i 
comencen els problemes per refinançar la demanda dels promotors i constructors.  
La caiguda de projectes de construcció provoca un augment de la taxa d’atur sobretot 
per la destrucció de contractes temporals. 
 
b) El consum familiar. Ara és més complicat i s’exigeix major criteri de requeriment a 
l’hora de poder rebre un crèdit per part del banc. Conseqüència de la reducció en la 
concessió de crèdit, les empreses tindran menys diners per utilitzar i, la propensió 
marginal al consum serà menor. 
 
c) Inversió empresarial. Per definició la caiguda de crèdit comporta una caiguda de la 
inversió empresarial (menys projectes de I+D, R+D, d’inversió en tecnologia, d’inversió 
en nova maquinària, ...) això clarament té un efecte en la compte de resultats de les 
empreses. El fet de que les empreses no tinguin finançament extern les limita molt, i, 
en ocasions, no poden dur a terme projectes que podrien atraure capitals i ocupació a 
l’economia en general. A més, cal destacar que, el fet de que les empreses no puguin 
obtenir finançament, les limita a poder aconseguir maquinaria nova per poder afrontar 
les innovacions de la competència, fet que, en el límit, les podria fer desaparèixer si 
no es posen al dia i són competitives dins el mercat. 
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II.1.2. Breu anàlisi del PIB i els seus components pels anys 2007-2013 
El PIB està format pel Consum (privat i públic) + la Inversió + la Despesa Pública + les 
Exportacions – les Importacions. A continuació s’analitzarà cadascun d’ells de forma separada 
per veure que va passar. 
a) El consum privat cau molt al 2009, es recupera en part al 2010 però recau altre cop 
al 2011 i 2012. Això es degut a la restricció del crèdit, l’efecte riquesa (caiguda de la 
borsa i del preu de l’habitatge), la destrucció de llocs de treball, l’increment de l’atur i 
la caiguda del salari real, amb la conseqüent pèrdua de poder adquisitiu. 
 
b) El consum públic creix al 2008 i 2009 degut a les polítiques expansives que 
s’apliquen per ajudar, i, a partir del 2010, comença una retallada exponencial que s’ha 
incrementat fins el 2013. 
 
c) La inversió decreix molt significativament fins 2009. Al 2010 sembla que es recupera, 
fins que al 2011 la tendència torna a canviar cap a una caiguda. No s’inverteix en 
construcció ja que hi ha males expectatives i no hi ha finançament. La inversió en 
màquines noves també es redueix, ja que les empreses pensen que les expectatives 
no són favorables per incrementar les vendes i saben que tenen moltes restriccions al 
crèdit bancari.  
 
d) Degut a la caiguda de la demanda interna les importacions baixen. Les importacions 
són molt sensibles als canvis de la demanda. 
 
e) Les exportacions creixen degut als guanys en competitivitat. Per mesurar la 
competitivitat podem mirar els costos laborals unitaris nominals en relació amb els 
altres països de la UE. En el període 2007-2013 hi ha hagut una millora en els costos 
laborals però interpretats com una devaluació interna, és a dir, la millora en 
competitivitat que s’aconsegueix no per reducció en salaris nominals, sinó pel fort 
creixement de la productivitat degut al tancament d’activitats de baixa productivitat i 
intensives en ma d’obra.  
Les exportacions també creixen pel creixement dels països emergents que demanden 
més productes i per la debilitat de la demanda interna espanyola, que ajuda a les 
empreses a buscar mercats fora del mercat nacional. 
 
f) En quan a la despesa pública, les dificultats financeres no només s’han limitat a les 
famílies, empreses i entitats financeres sinó que també n’hi ha al sector públic. Al 2007 
la Administració Pública estatal tenia superàvit financer (2%) i un nivell d’endeutament 
baix (35%), degut a que durant l’etapa expansiva anterior els elevats ingressos públics 
van permetre finançar un creixement de la despesa i, al mateix temps, aconseguir un 
sanejament dels comptes públics. Però a partir d’aquest moment va començar un 
deteriorament del saldo de l’administració pública i els mercats financers s’han anat 
tancant al sector públic espanyol.  
27 
 
Gràfic 1: Evolució del deute de les administracions 
públiques i per subsectors en milers de milions d’euros. 
Gràfic 2: Evolució del deute de les administracions 
públiques per instruments en milers de milions d’euros 
 
Font: Banc d’Espanya 
 
Font: Banc d’Espanya 
 
Però... a què es van dedicar els diners? 
II.1.3. Els comptes de l’Administració Pública a Espanya als anys 2007-2013 
Quadre 1. 2007 2009 2011 2013 
Consums intermedis 55 62 62 56 
Remuneració d’assalariats 108 126 124 116 
Interessos 17 19 26 35 
Pensions, atur i altres serveis 123 154 163 170 
Educació, Sanitat i altres serveis 26 32 30 28 
Subvencions 11 12 12 10 
Altres despeses corrents 16 20 17 17 
Despesa Corrent 356 423 435 433 
Inversió i transferències de capital 57 61 38 21 
Rescat bancari 0 0 5 5 
TOTAL DESPESES 412 484 479 459 
TOTAL INGRESSOS  433 367 378 386 
Dèficit (-) o Superàvit (+) 21 -116 -100 -72 
     
Font: Elaboració pròpia a partir de dades de l’IGAE en milers de milions d’euros 
El sector privat està ple de deutes i no té capacitat de devolució, el sistema bancari no té 
solvència i a això se li uneix un sector públic que, encara i estar en crisi, segueix gastant en 
despesa pública repetidament i de forma abundant (com veiem al quadre 1 hi ha un increment 
de 412 a 484 de 2007 a 2009) cosa que el conduirà inevitablement a retallades. El sector 
productiu està erosionat per la pèrdua de competitivitat i a partir de finals de 2011 el capital 
comença marxar d’Espanya a l’exterior. 
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Si a Espanya no es va produir un col·lapse financer va ser perquè el BCE va intervenir 
injectant, a partir de 2011, quantitats de líquid per frenar la desconfiança i garantir que el sector 
públic i privat no caigués. Això ho veiem al quadre 1, com hi ha una injecció econòmica de 5 
milers de milions d’euros tant al 2011 com 2013. També és destacable comentar l’efecte de 
les retallades. De 2012 a 2013 es redueix la despesa en salaris (un 6%), les compres (un 9%), 
l’educació i sanitat (8%), però incrementen altres variables com els interessos (9%) ja que 
cada cop tenim més deute i l’increment de les pensions i el subsidi d’atur (8%) degut a 
l’augment de l’atur. La inversió pública també baixa molt significativament (un 17%). Resultat: 
El dèficit públic passa de -100 a -72 milers de milions d’euros, entre 2011 i 2013, que és força 
positiu però encara s’ha de seguir demanant crèdit prestat. 
Un problema afegit és que l’economia espanyola troba dificultats per créixer i reduir 
l’endeutament a l’exterior, degut a la seva estructura de costos de producció interns, que 
impedeixen la reorientació de la seva activitat productiva cap a l’exterior per compensar amb 
la demanda externa els problemes de la demanda interna, en conseqüència, ni s’estimula 
l’activitat ni es generen diners per retornar el crèdit internacional. 
II.2. Concepte de política fiscal i pressupostària de l’Estat 
La política fiscal és una de les vèrtebres de la política econòmica, d’un pressupost nacional, 
a través de l’ús de les seves variables, ja siguin: despesa pública, transferències i impostos, 
es regula i s’assegura el manteniment de l’estabilitat econòmica, intentant sempre reduir 
l’efecte de les fluctuacions dels cicles econòmics i garantint, d’altra banda, el creixement 
econòmic continuat, encara que, com se sap, les fases de crisi no desapareixen mai. Els 
objectius per tant, podrien ser, la cerca de la plena ocupació dels factors productius i capital 
humà i el manteniment d’una inflació reduïda, doncs, com dèiem, els instruments de política 
fiscal ens permeten influir a curt termini a les fluctuacions de la producció, l’ocupació i els 
índex de preus. 
De quines variables depèn un pressupost nacional? (analíticament)  
T: Impostos recaptats, G: Despesa Pública, t: tipus impositiu, Y: Renda, SP: Saldo 
Pressupostari i TR són les Transferències Públiques.  Llavors el Saldo Pressupostari es 
defineix com: 
𝑆𝑃 = 𝑇 − (𝐺 + 𝑇𝑅) 
𝑆𝑃 = 𝑡 · 𝑌 − (𝐺 + 𝑇𝑅) 
𝑆𝑃 = −(𝐺 + 𝑇𝑅) + 𝑡 · 𝑌 
Les variables amb una ratlla a sobre (èmfasi) volen indicar que són variables exògenes, és a 
dir, que estan fixades fora del model, per tant, predeterminades. El model les prendrà com a 
fixes i sempre tindran el mateix valor. Les compres de bens i serveis per part de l’Estat (G) 
són un component de la Demanda Agregada i el seu valor influeix directament en el valor de 
la Demanda Agregada. Suposo que el seu valor el pot determinar l’Estat en funció de les 
seves preferències, i, per tant, no depenen de la renda, per això ho prenc com donat. En quan 
a les transferències, el seu valor depèn de factors demogràfics (les pensions) i l’evolució de 
l’activitat econòmica, concretament a l’atur (principalment per despesa en subsidis de 
desocupats). Suposo, per simplificar càlculs, que aquesta component també és exògena i no 
depèn de la renda. 
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Definim el Saldo Pressupostari (SP) com la diferència entre els ingressos i les despeses 
públiques. Si els ingressos superen les despeses podem parlar de superàvit pressupostari, si 
són iguals estem en una situació d’equilibri pressupostari, i, si els ingressos són menors que 
les despeses llavors estem en una situació de dèficit pressupostari (dèficit públic). 
 
La seva representació gràfica, en funció de la renda, és la següent, on el tipus impositiu és la 
pendent: 
 
Saldo SP 
 𝑆𝑃 = −(𝐺 + 𝑇𝑅) + 𝑡 · 𝑌 
 
                                                         superàvit 
 dèficit Equilibri                       Renda (Y) 
     −(𝐺 + 𝑇𝑅) 
Font: elaboració pròpia 
El fet d’incrementar la despesa pública o les transferències, faria moure el punt de tall a l’eix 
d’ordenades cap a baix. La variació del saldo pressupostari, en aquest cas, pot provocar un 
efecte negatiu (quan s’incrementi el valor de la despesa pública o les transferències) de pas 
d’una situació de superàvit a una situació de dèficit. En canvi, una reducció de la despesa 
pública o de les transferències, faria moure cap a munt el punt de tall de l’eix d’ordenades, 
reduint el dèficit públic, podent provocar el canvi d’una situació de dèficit a una de superàvit. 
L’efecte d’una variació en el tipus impositiu és també rellevant, tot i que ara l’eix d’ordenades 
sempre serà el mateix. Serà la pendent que pivotarà cap a l’esquerra o cap a la dreta. El fet 
d’incrementar els impostos farà pivotar la pendent cap a l’esquerra, fet que pot comportar el 
pas d’una situació de dèficit a una de superàvit. Si baixessin els impostos podríem trobar-nos 
amb la situació contrària. 
II.3. L’enfoc Neoclàssic: Efecte crowding-out o Política Monetària expansiva? 
Quins són els principis bàsics d’aquest enfoc? 
1) Els neoclàssics pensen en un pressupost on Ingressos Públics = Despesa Pública, un 
equilibrat (el BCE s’inspira en aquesta formalització) 
2) El dèficit públic provoca: 
a. Efecte expulsió (o també anomenat efecte desplaçament o crowding-out): 
aquest és degut a que l’increment de la despesa pública acaba generant un 
decrement de la inversió privada. 
b. Endeutament excessiu. 
El mercat de capitals  està determinat per l’estalvi i la inversió que depenen dels tipus d’interès, 
canvis en el tipus d’interès portaran a canvis en les dues variables. 
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L’Efecte Expulsió (desplaçament, o crowding-out): “el fet d’incrementar la despesa pública 
(conseqüència d’aplicar una política fiscal expansiva), per finançar el dèficit públic, implica un 
increment del tipus d’interès (i), cosa que immediatament radica en un efecte caiguda de la 
inversió privada i del consum, per tant en el primer estadi la Demanda Agregada baixarà. 
Davant d’això si s’abaixen els impostos per fomentar l’estalvi (S), la Demanda Agregada 
creixerà per sobre del punt inicial (Q1).” 
Font: Elaboració pròpia a partir de Política econòmica: elaboración, objetivos e instrumentos, de Juan R. Cuadrado 
Roura. 
 
Primer estadi: increment de la despesa pública 
 
 Estalvi 
  i2 
  
               i1 
              Inversió + Finançament Dèficit Públic 
 Inversió 
 Q2 Q1                     Quantitat 
 Font: Elaboració pròpia 
I quina és la resposta que es planteja davant aquest fenomen? 
Segon estadi: Reduir la càrrega impositiva sobre l’estalvi per incrementar l’estalvi 
 i       S1 
               S2 
  .i2 
  .i1 
  .i3                  Inversió + Finançament Dèficit Públic 
  Inversió                                                         
                                   Q2 Q1 Q3   Quantitat 
Font: Elaboració pròpia 
Per tant, l’increment de la despesa pública  Origina un increment de la DA Que incrementa 
la producció i finalment incrementa l’estalvi (derivat de la reducció impositiva sobre l’estalvi). 
És necessària, l’actuació del Sector Públic per no romandre a la crisi. 
 
Quin és el nivell de dèficit Públic màxim permès per la UE? 
 
Des de 1997 existeix el “Pacte d’Estabilitat i Creixement”, que és un acord entre els membres 
de la UE en relació a la seva política fiscal per tal de mantenir la UEM de la UE correctament. 
Va ser adoptat per tal de que tots els països que entressin a formar part de la UE complissin 
els criteris de convergència de Maastricht (un cop tinguin l’euro com a moneda única). Les 
funcions del Pacte d’Estabilitat i Creixement són: 
- Intervenir si algun estat membre incompleix el criteri de dèficit públic màxim (fixat en 
un 3% del PIB) aplicant sancions en forma de dipòsits a la Comunitat Europea. 
- Oferir orientacions generals de polítiques econòmiques. El procediment de supervisió 
multilateral permet oferir recomanacions que els Estats han de seguir en matèria de 
política econòmica i pressupostària. 
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- Els Estats han de realitzar un programa d’Estabilitat que entreguen al Consell Europeu 
i que aquest, posteriorment analitzarà indicant: perspectives econòmiques, tendència 
del deute públic, objectius de situació pressupostària i anàlisi dels efectes de 
variacions en les variables econòmiques en el pressupost i el deute. 
 
Està Espanya actualment patint un efecte expulsió tal i com expliquen els monetaristes?  
 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades de l’Eurostat 
 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades de la web de l’OCDE 
 
Com podem veure a través dels gràfics, números 3 i 4, al 2007-2008 si que es va produir 
efecte crowding-out, doncs la despesa pública va augmentar, la Inversió privada es va reduir 
i el tipus d’interès augmentava. Però a partir de 2008 el tipus d’interès és decreixent passant 
de 4,6 a 0,5 en tan sols 6 anys. Comparant-ho amb la tendència de la despesa sí que aquesta 
sembla que manté una dinàmica d’augment però la inversió privada segueix caient, això és 
incompatible amb la caiguda del tipus d’interès. 
 
L’any 2013 a Espanya no hi ha efecte crowding-out a la  crisi sinó que més aviat s’està aplicant 
una política monetària laxa.   
Mario Draghi, en nom del BCE, va ubicar, al 2012, el compromís de seguir oferint una Política 
Monetària expansiva per portar la inflació just per sota del 2% pels països de la UE. I, en cas 
de creixement d’altres zones econòmiques internacionals, les Polítiques Monetàries seguiran 
sent expansives. El tipus d’interès ja no pot gairebé baixar (al 2014 va estar al 0,05%) però si 
es pogués es baixaria més. La principal motivació d’actuació s’ha fixat en la desocupació. La 
deflació no s’estima com un perill real. 
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Gràfic 3: Comparativa de l'evolució de la Despesa Pública i la Inversió Privada 
per Espanya en el període 2007-2013
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Gràfic 4: Valor del tipus d'interès de la Zona Euro pel periode 2006-2013
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Per tal de justificar gràficament les premisses que va ubicar el BCE, s’ofereix el gràfic número 
5, amb l’evolució de l’IPC, comparant Espanya amb Europa, però és destacable veure l’últim 
tram, on els preus descendeixen. 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades de l’OCDE 
 
II.4. El dèficit públic de l’Estat espanyol: situació i evolució 
El dèficit públic o dèficit pressupostari és la situació en la qual les despeses de l’Estat són 
superiors als ingressos de l’Estat en un determinat període de temps. 
 
Un dèficit públic excessiu i permanent no és convenient doncs el dèficit continuat té 
conseqüències: 
a. L’alt endeutament: L’increment de rati Deute Públic/PIB incrementa la càrrega 
financera al pressupost i obliga a incrementar el dèficit o baixar altres 
despeses. 
b. Deute nova per pagar la deute antiga  això porta a la insolvència, i si 
incrementem el deute pujarà el tipus d’interès. 
c. L’alt endeutament genera perill d’insolvència (ja que es pensa que no es 
pagarà) això baixa el valor dels actius en deute públic, i fomenta l’efecte riquesa 
(que és la baixada del consum i baixada de la inversió baixa la demanda 
creix la crisi. 
d. El dèficit continuat pot generar efecte crowding-out de la inversió privada fent 
que la política keynesiana sigui inútil. 
És millor que: 
- El dèficit públic sigui moderat a les crisis i normal i convenient. 
- El superàvit públic sigui moderat a l’expansió i normal i convenient. 
Què vull dir amb les paraules normal i convenient? 
Normal: La crisi + els estabilitzadors automàtics  generen dèficit 
Convenient: Per reactivar l’economia és necessari que pugin les despeses i baixin els 
impostos  creix el dèficit públic finançat per deute públic però incrementa la demanda 
agregada cosa que porta a la sortida de la crisi i a l’increment del PIB. 
 
-1
0
1
2
3
4
5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
In
fl
ac
ió
Anys
Gràfic 5: Evolució de l'índex de preus al consumidor per Espanya i la UE en el periode 2006-2013
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Unió Europea
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Quina ha estat l’evolució del dèficit a Espanya? 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades del Banc Mundial 
 
Finançament del dèficit públic 
Hi ha diferents alternatives: 
a) L’increment dels Impostos i decrement de la despesa no permet en una primera 
instància l’increment de la DA i per tant la reactivació. Cal una recomposició de T 
(incrementant els Impostos als rics i baixant els dels pobres (per la propensió marginal 
al consum) i cal una recomposició de la despesa baixant la despesa en infraestructura 
i pujant la lluita contra el frau. 
b) Si el BCE crea nou diner (i augmenta la M3) per finançar la compra de deute públic 
està generant inflació. Davant d’això cal una política d’esterilització: Incrementar el 
tipus d’interès per baixar els crèdits al sector financer, baixar la base monetària i per 
tant la M3. 
c) Una política fiscal activa (dèficit públic) finançada per deute públic té el perill 
d’incrementar el rati deute públic / PIB i pot provocar efecte desplaçament. Però no és 
realment així ja que no sempre hi haurà crowding-out si es baixen els impostos sobre 
l’estalvi, augmentarà l’estalvi i la inversió augmentarà. I, si estem en crisi i hi ha una 
inversió privada petita el dèficit públic portarà a l’increment de la DA, increment del PIB 
i increment de l’estalvi. 
d) La mesura que s’està analitzant en aquest treball, finançar el dèficit mitjançant 
l’emissió d’emprèstits que adquireixen agents privats principalment. Aquesta via se sol 
utilitzar quan no es vol augmentar l’oferta monetària i es pretén finançar-se 
internament, sense augments de la inflació. 
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Gràfic 6: Evolució del dèficit públic com a % del PIB per Espanya anys 2007-2013
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Font: elaboració pròpia a partir de dades del Banc Mundial 
Com podem observar a l’inici de la crisi l’any 2007 hi havia superàvit pressupostari amb un 
nivell de Deute Públic aproximadament del 40% del PIB, conforme la crisi avança el dèficit es 
dispara mantenint un dèficit en percentatge del PIB des de 2009 a 2012 d’entre el 9-10,5%. 
L’explicació a l’augment de deute i el manteniment d’un nivell alt de dèficit es degut a que els 
interessos del Deute Públic cada cop són més elevats i això s’ha de pagar. Si que es veritat 
que en altres aspectes com la política fiscal i les retallades ha aportat positivament a reduir el 
dèficit, però continua havent-hi un nivell excessiu, el pressupost està descontrolat. Es per això 
que a partir de finals de 2012 amb el rescat de la UE i l’augment de líquid disponible es 
sanegen força els comptes públics, però continua estant elevat. 
 
II.5. L’estructura temporal dels tipus d’interès 
 
Podem definir els tipus d’interès com aquells que resumeixen les condicions promeses a la 
devolució d’un préstec o d’un bo. La relació existent entre els diferents venciments (o terminis 
de maduració) dels tipus d’interès es coneix com l’estructura temporal dels tipus d’interès.  
El termini de venciment d’un bo és de gran importància: 
o El Banc Central intervé directament als tipus d’interès a curt termini. 
o Les decisions d’inversió depenen dels tipus d’interès a llarg termini. 
A manera d’exemple es pot examinar la taxa d’un any i la de tres anys. Suposem que avui és 
1/1/2020. A la columna de finances del diari d’aquest dia s’informa de la taxa actual a un any 
𝑖20201 , que és la taxa sobre el diner prestat al començar el 2020 per pagar-lo a principis del 
2021. També pot consultar-se la taxa a tres anys que correspon a un bo que es paga a 
principis de 2023: 𝑖20203(el segon subíndex indica quan de temps durarà la inversió i el primer 
subíndex indica l’any en que es fa la inversió). 
Quines opcions té l’inversor? 
 
 
                        𝑖20201                                     𝑖20211                               𝑖20221 
 𝑖20203 
           Font: Dornbush-Fischer-Startz (2009, Cap 18) 
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Gràfic 7: Evolució del Deute Públic comparat amb l'evolució del dèficit públic, expressat en % del PIB
Dèficit Públic Deute Públic
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Té la opció de fer una inversió avui a tres anys i guanyar 𝑖20203, o bé, té la opció d’anar invertint 
cada any amb la taxa de guany a principis de 2021 i desprès tornar-ho a fer al 2022. 
Considerant les tres taxes, el rendiment total d’una inversió a tres anys haurà de ser igual al 
rendiment de la sèrie de tres inversions d’un any. Si els rendiments no fossin iguals, tots 
escollirien l’alternativa que tingués major rendiment i es deixaria de banda les altres opcions.  
Per tant, per tal que coexisteixin les inversions a curt i llarg termini quan es coneixen amb 
antelació les taxes d’interès han de ser iguals els rendiments de les inversions a curt i a llarg. 
Aquest argument il·lustra l’idea d’arbitratge. 
Les expectatives són importants en la presa de decisions i és clau que es tinguin en compte 
en aquest apartat. La teoria de les expectatives sobre l’estructura temporal dels tipus d’interès 
més comú, sobre la relació existent entre els diferents tipus d’interès en diferents horitzons 
temporals, és la següent: 
o Considerem que l’inversor decideix invertir 1€ en els pròxims n períodes 
o Si l’any t el bo es col·loca a un termini n i té un tipus d’interès constant 
(rendiment) a cada període (𝑖𝑡
𝑛 = 𝑖), al final dels n períodes l’inversor tindrà: 
 1€ 
 VF=(1 + 𝑖)𝑛 
 0 n 
𝑉𝐹 = lim
𝑖→0
(1 + 𝑖)𝑛 = {lim
𝑖→0
(1 + 𝑖)
1
𝑖 }
𝑖𝑛
= 𝑒𝑖·𝑛 → 𝑉𝐹 = 𝑒𝑖𝑡
1·𝑛  
𝑗𝑎 𝑞𝑢𝑒: lim
𝑛→∞
(1 +
1
𝑛
)
𝑛
= lim
𝑖→0
(1 + 𝑖)
1
𝑖 = 𝑒 = 2,71828  
 
o Si l’€ es col·loca en una sèrie de bons d’un període que rendeixen un interès 
compost de 𝑖𝑡
1, 𝑖𝑡+1
1 , 𝑖𝑡+2
1 , … , 𝑖𝑡+𝑛−1
1  durant n períodes, al final dels n períodes 
l’inversor tindrà: VF = (1+𝑖𝑡
1)·(1+𝑖𝑡+1
1 )· ...· (1+𝑖𝑡+𝑛−1
1 ) =𝑒𝑖𝑡
1
· 𝑒𝑖𝑡+1
1
… 𝑒𝑖𝑡+(𝑛−1)
1
, 
llavors: 𝑉𝐹 = 𝑒(𝑖𝑡
1+𝑖𝑡+1
1 +𝑖𝑡+2
1 +⋯+𝑖𝑡+𝑛−1
1 ). 
 
La condició d’equilibri que iguala les dues opcions anteriors sobre els tipus d’interès 
futurs, requereix que els inversors obtinguin el mateix benefici a les dues alternatives: 
𝑖𝑡
𝑛 =
𝑖𝑡
1 + 𝑖𝑡+1
1 + 𝑖𝑡+2
1 + ⋯ + 𝑖𝑡+𝑛−1
1
𝑛
 
Apliquem això a l’exemple que comentava abans de l’any 2020: 
𝑖20203 =
𝑖20201 + 𝑖20211 + 𝑖20221
3
 
 
D’acord amb tot això es pot concloure que sense incertesa el tipus d’interès del bo a 
llarg termini és el mateix que el tipus d’interès mitjà dels bons a curt termini durant el 
seu període de vigència. Per tant, l’estructura temporal està determinada pel 
comportament dels tipus d’interès a curt termini. 
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Si existeix incertesa, les expectatives sobre futurs tipus d’interès a curt termini, 
segueixen tenint un paper rellevant en la determinació de l’estructura temporal: 
𝑖𝑡
𝑛 =
𝑖𝑡
1 + 𝐸𝑡𝑖𝑡+1
1 + 𝐸𝑡𝑖𝑡+2
1 + ⋯ + 𝐸𝑡𝑖𝑡+𝑛−1
1
𝑛
+ 𝜃𝑛𝑡 
on 𝜃 representa la prima de risc temporal associada al manteniment del bo a llarg 
termini, 𝐸𝑡 són les expectatives formades en el període t i 𝑖𝑡
𝑛 el tipus d’interès del diner 
prestat en l’any t a n anys. 
 
II.5.1. La corba de rendiments 
Les taxes d’interès amb diferent venciment es mostra a la corba de rendiments, una 
“foto instantània” de les oportunitats que s’ofereixen un dia qualsevol. 
               Gràfic 8: Exemple de corba de rendiments 
 
Font: Extret de Dornbusch-Fischer-Startz (2009, Cap. 18) 
Al gràfic número 8, podem observar dues corbes, una de gener de 2002 i l’altre de gener de 
1981. Les taxes de terminis llargs són majors que les de terminis curts, la corba de rendiments 
augmenta amb el venciment, tal com va fer a l’inici de 2002. Al 1981 és al contrari, les taxes 
a llarg termini són menors que les de terminis curts, la corba de rendiment disminuïa amb el 
venciment. 
a) Segons la teoria de l’estructura temporal basada en les expectatives, una corba 
decreixent indica: 
a. Els mercats financers esperen que les taxes baixin, ↓ 𝑖 𝑐/𝑡  
(𝑖𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑠
𝑐/𝑡
< 𝑖𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙𝑠
𝑐/𝑡
) 
b. Moltes vegades, que la corba de rendiment tingui pendent negativa, és 
símptoma de recessió (Michael Deuker, “Strenghtening the Case for the Yield 
Curve as a Predictor of U.S. Recessions”, 1997): les caigudes del tipus d’interès 
provoquen caigudes de la demanda agregada de l’economia. 
 
b) Normalment, la corba de rendiments és creixent, això implica que els tipus d’interès a 
llarg termini siguin superiors als tipus d’interès a curt. La corba de rendiment augmenta 
amb el venciment. 
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II.5.2. La teoria de la paritat d’interessos 
La teoria de la paritat d’interessos estableix que la rendibilitat d’un dipòsit en dues monedes 
diferents és la mateixa, de manera que la moneda que proporciona una major tipus d’interès 
es depreciarà, durant el període considerat, amb respecte l’altre moneda:  
𝑖 ≅ 𝑖∗ +
∆𝑒
𝑒
+ 𝑅𝑖𝑠𝑐 𝑃𝑎í𝑠 𝑜𝑛: 
∆𝑒
𝑒
 𝑒𝑥𝑝𝑟𝑒𝑠𝑠𝑎 𝑒𝑙 𝑡𝑖𝑝𝑢 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑛𝑣𝑖 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑑𝑎  
Si existeix moneda única i el risc sobirà entre dos països és el mateix, llavors: 
𝑖 ≅ 𝑖∗ 
Això pot semblar irrellevant en el tema que estem tractant, però serveix per explicar perquè 
pot haver diferències entre els tipus d’interès de la deute pública entre diferents països com 
veurem en l’exemple a continuació. 
 
 Exemple amb dades reals 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades de: Boletín de Coyuntura Económica, Sector Monetario y Financiero 
mensual 08/04/2016, Sèries històriques  
 
Qüestions: 
- Com explicaria la teoria de l’estructura temporal del tipus d’interès amb expectatives 
el gràfic número 9 si, se sap, per exemple, que a data 15/4/10 els tipus d’interès del 
Deute Públic a 10 anys a Alemanya era del 3,13%, a Espanya era del 3,86% i l’Euribor 
a 12 mesos era del 1,23%? 
𝑖𝑡
10 𝑎𝑛𝑦𝑠 =
𝑖0
1 + 𝑖1
1 + 𝑖2
1 + ⋯ + 𝑖10
1
10
→ 3,86 =
1,23 + 𝑥
10
→ 𝑥 = 37,37 →
37,37
9
= 4,15 𝑑𝑒 𝑚𝑖𝑡𝑗𝑎𝑛𝑎 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑎𝑛𝑦 𝑒𝑙𝑠 9 ú𝑙𝑡𝑖𝑚𝑠 𝑎𝑛𝑦𝑠 
 
- Amb les dades anteriors, perquè a Espanya el tipus d’interès a llarg termini és més alt 
que a Alemanya? 
𝑖𝐸𝑆𝑃 ≅ 𝑖𝐴𝐿𝐸 +
∆𝑒
𝑒
+ 𝜃 → 3,86 = 3,13 + 0 + 𝜃 → 𝜃 = 0,73 
𝑖 𝑙𝑙𝑎𝑟𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑖 𝐸𝑆𝑃 > 𝑖 𝑙𝑙𝑎𝑟𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑖 𝐴𝐿𝐸 → 𝑝𝑒𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐, 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑟𝑒𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡 𝜃 = 0,73 
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Gràfic 9: Conjuntura econòmica comparada mensual periode 2007-2013
Tipus oficial BCE
Euribor a 3 mesos
Euribor a 12 mesos
Obligacions a 10 anys ESP
Obligacions a 10 anys ALE
Obligacions a 10 anys EEUU
38 
 
- Com s’interpretaria l’evolució dels tipus d’interès del gràfic número 9 aplicat a Espanya, 
relacionant-ho amb les polítiques monetàries seguides pel BCE? 
 
El sistema interbancari no funcionava, la banca demana diners al Banc Central i aquest 
ha de fer política monetària expansiva (d’increment de la M3, que inclou l’efectiu emès 
i els dipòsits bancaris a la vista, a terminis i d’estalvi, i baixada dels tipus d’interès, com 
podem observar en la variable tipus oficial BCE que passa d’un 4% al 2007 al 0,5% al 
2013). El problema resideix en que el crèdit no acaba d’arribar a les empreses i a les 
famílies, degut a que s’està dedicant el diner nou a cobrir el coeficient de solvència de 
les entitats financeres amb problemes, i també, s’està dedicant el crèdit nou a comprar 
Deute Públic. Davant d’això el Banc Central comença a plantejar-se deixar de donar  
oferta monetària a la banca i passar a comprar el Deute Públic directament, així baixarà 
el tipus d’interès i es posarà líquid directament al mercat.  La Política Monetària amb 
tipus d’interès baixos té poc marge de maniobra i acaba esdevenint el fenomen de 
trampa de liquiditat. Que és això?  
Es pot definir trampa de liquiditat com la situació caracteritzada per tenir una demanda 
de diner inelàstica (que no respon) als tipus d’interès, doncs els increments d’oferta 
monetària no aconsegueixen reduir el tipus d’interès, i, per tant, no s’estimula la 
inversió i el consum. Per molt diner que s’injecti a l’economia, no servirà de res. Els 
tipus d’interès són tan baixos que els consumidors només poden esperar (per 
expectativa) que pugin. No s’inverteix en bons, degut a que el preu és molt elevat 
derivat de la caiguda del tipus d’interès i, en cas de que s’incrementés el tipus d’interès 
els bons perdrien valor. És per això que les injeccions de liquiditat del Banc Central no 
es destinen a comprar bons sinó que la gent es queda els diners i no fa res.  
Quina és la resposta habitual davant aquest fenomen? Aplicar una política fiscal activa 
d’increment de la despesa (com ja hem vist que es va fer) que, tot i que augmentarà 
el dèficit, té l’objectiu d’incrementar el sistema productiu i els ingressos, oferint nous 
llocs de treball, i d’incrementar de l’activitat econòmica.  
Els impostos aplicats en aquesta situació són habitualment impostos sobre la riquesa 
(aquest és un tema amb molta controvèrsia actualment) i augment de la despesa en 
lluita contra el frau fiscal (en això s’han pres mesures poc a poc). 
 
Els problemes interns d’Espanya: retallades socials, atur, poc crèdit, poca solvència 
de les entitats de crèdit, rescat,... (desprès ho veurem més detingudament),  eleva la 
prima de risc, unit al problema del nul efecte de la política monetària. La seguretat i 
solvència del país està en entredit i això fa que augmentin els tipus d’interès a llarg 
termini. Com Espanya necessita diners emet emprèstits però ha d’oferir tipus d’interès 
seductors pels possibles inversors (com veiem al gràfic número 9, a partir de 2010, els 
tipus d’interès de les obligacions a 10 anys d’Espanya no paren de pujar fins arribar a 
oferir-se un 7% a mitjans del 2012). Com abans comentaven podem observar com 
Alemanya o Estats Units, en la mateixa modalitat d’obligacions, tenen un diferencial 
enorme respecte Espanya, cada cop més gran, això és degut al risc i a la incertesa. 
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 Exemple amb dades reals: 
 
Qüestions: 
 
- Com s’interpretaria el gràfic 10, corresponent al diferencial de tipus d’interès? 
 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades del Butlletí diari de Deute Públic que ofereix el Banc d’Espanya aplicat al 
dia 03/07 de cada any des del 2007 al 2013. 
 
Mentre el BCE baixava el tipus d’interès el preu dels bons a 10 anys a Espanya pujava. Aquest 
increment en el diferencial de tipus a llarg menys els tipus a curt a les nostres emissions de 
deute ha estat constant a l’inici de la crisi. El gràfic mostra el diferencial dels tipus a 10 anys 
menys els tipus a 3 mesos en un mateix dia per diferents anys. S’observa un increment 
substancial, del 3,5% al 2009 i fins el 4,5% el 2012, el que explica perquè el Tresor Públic va 
estar recorrent amb major intensitat a les subhastes de títols de Deute Públic a més curt 
termini. 
 
- Com s’interpreten les corbes de tipus d’interès del Tresor Públic Espanyol (gràfic 11)? 
 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades del Butlletí diari de Deute Públic que ofereix el Banc d’Espanya aplicat al 
dia 03/07 de cada any des del 2007 al 2013. 
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Gràfic 10: Diferencial de tipus d'interès del Tresor Públic Espanyol (10 anys - 3 
mesos)
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Gràfic 11: Corbes de tipus d'interès mitjà del Tresor Públic espanyol 
per diferents sèries temporals 
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El gràfic mostra que al 2007 la corba de tipus espanyola tenia una pendent lleugerament 
positiva, pràcticament era plana, amb tipus d’entre el 4-5%. Al 2009 ja s’observa una pendent 
més positiva, generada principalment per les reduccions dels tipus d’interès del BCE, que van 
aconseguir empènyer tota la corba de tipus per sota dels nivells de 2007, especialment a curt 
termini.. 
Fins 2010 el BCE va aconseguir empènyer la corba de tipus espanyola cap a baix, però a 
partir de llavors, amb els dubtes de solvència d’Espanya i l’efecte contagi de Grècia, Portugal 
e Irlanda, la prima de risc del deute a llarg termini puja i contraresta la política del BCE, fent 
tornar a pujar la corba de tipus en paral·lel, degut a les diferències de tipus.  
 
- Càlcul numèric vs realitat: Sabent que el tipus d’interès mitjà el 15/8/2007 va ser el  
4,36% a 5 anys, 𝑖0
5, i el 4,40% a 10 anys, 𝑖0
10, quin tipus d’interès mitjà anual s’esperava 
pel 15/8/2012 per operacions a 5 anys?. 
 
 
         0            1                                                   5           6                                                  10 
     15/8/2007                                                                15/8/2012                                                               15/8/2017 
 
      (1 + 𝑖0
5)
5
                                                                 (1 + 𝑖5
5)
5
        =  (1 + 𝑖0
10)10 
Font: Elaboració pròpia 
𝑖5
5 = (
(1 + 𝑖0
10)10
(1 + 𝑖0
5)
5 )
1
5
− 1 = 4,44% 
 
El bo a 5 anys en data 15/8/2012, segons dades del Banc d’Espanya, va estar a un 6,09%, no 
coincidint per tant amb el valor calculat, degut a l’augment d’incertesa. 
 
- Seria viable comprar un bo a 5 anys en data 15/8/2012? 
 
Jo no ho faria, tot i que l’interès és alt, hi ha massa risc d’insolvència. 
 
- Com s’explica el tram de pendent negativa que es pot veure al gràfic 11, corresponent 
a les corbes de tipus d’interès mitjà, de l’any 2009? 
 
Es tracta d’un símptoma de recessió econòmica. La gent no vol bons en aquesta data degut 
a l’augment de la prima de risc. 
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II.6. L’evolució de la prima de risc a Espanya 
II.6.1. Què és la prima de risc? 
La prima de risc és un concepte ampli que s’aplica a múltiples operacions financeres 
essencialment quan un creditor presta diners a un altre agent econòmic, deutor o prestatari, 
a canvi d’un interès, però aquestes operacions porten associades un risc d’impagament, a 
major risc real o estimat de que el deutor no pugui fer front a aquest pagament en un moment 
donat, el creditor exigirà un tipus d’interès major. Els països solen tenir despeses molt 
elevades, degut a que els ingressos que obtenen via impostos no són suficients per cobrir 
aquestes despeses i mantenir un pressupost equilibrat, han de demanar prestat acudint als 
mercats financers nacionals o estrangers emetent títols de deute pública en les seves diverses 
modalitats. Quan un país està passant per un moment difícil econòmicament, els creditors 
presten pocs diners, a menys que se’ls compensi amb un tipus d’interès major que faci 
atractiva l’operació. En el cas de l’Eurozona, Alemanya és el país de referència perquè 
presenta una economia més sòlida i amb garanties. Si Alemanya col·loca els seus bons a 10 
anys a un 3% d’interès i Espanya necessita també emetre bons similars haurà d’oferir una 
rendibilitat major per atraure inversionistes, per exemple un 7%, doncs bé, la diferència entre 
el 3% d’Alemanya i el 7% d’Espanya és 4%, això és la prima de risc, que se sol expressar en 
“punts bàsics” (simplement multiplicant per 100), en aquest cas 400 punts bàsics. En definitiva, 
això portaria una minoració de l’activitat econòmica i una pèrdua de credibilitat en el sistema 
productiu que es traduiria en una major prima de risc. Per evitar-ho els governs hauran de 
dissenyar polítiques conjunturals o de reformes estructurals per fer front a la situació. 
 
II.6.2. Com ha evolucionat a Espanya i per què? 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades de: Boletín de Coyuntura Económica, Sector Monetario y Financiero mensual 
08/04/2016, Sèries històriques. 
Alguns fets rellevants que han destacat durant el període 2007-2013 han estat els següents: 
a) Al 2007 abans de començar la crisi, la prima de risc era gairebé 0, donat que Espanya 
tenia la màxima qualificació creditícia AAA i es finançava als mercats al mateix cost de 
Alemanya. 
b) A mitjans de 2008 Lehman Brothers es declara en fallida, això marca l’inici de la llarga 
crisi financera mundial. Espanya entra en recessió el mateix trimestre. La prima de risc 
acaba l’any 2008 prop dels 100 punts bàsics. 
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Gràfic 12: Evolució de la prima de risc a Espanya calculada per dies al periode 
2007-2013 (bo espanyol a 10 anys - bo alemany a 10 anys)
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c) Al començar el 2009 Standard and Poor’s li treu a Espanya la triple A pel deteriorament 
econòmic i de les seves finances. 
d) A mitjans de 2010 Europa aprova el rescat de Grècia i sacseja els bons de la resta de 
països perifèrics. Unit això a que Zapatero anuncia a Espanya retallades socials: 
reducció de salaris i supressió de la pujada de les pensions segueixen pujant la prima 
d’Espanya fins els 300 punts bàsics. 
e) Al desembre de 2011 el Partit Popular guanya les eleccions. Rajoy anuncia un pla de 
mesures econòmiques urgents i una gran pujada d’impostos això dispara la prima per 
sobre dels 400 punts bàsics. 
f) Al primer trimestre de 2012 s’anuncia el rescat i la nacionalització de Bankia. 
L’augment del Deute Públic posa a Espanya a l’abisme de la intervenció. 
g) El 24/7/12, desprès que Espanya demanés a l’Eurozona un pla de salvament de fins 
a 100.000 milions d’euros per la banca, i el rendiment exigit als bons es dispara a 
màxims històrics, fins a 638 punts bàsics. 
h) Dies desprès el president del BCE, Mario Draghi, anuncia el seu programa de bons 
per països amb problemes, que sense necessitat d’aplicar-se sorgeix efecte i calma 
els mercats, a més s’uneixen les insinuacions de que el BCE farà tot el necessari per 
sostenir l’euro. 
i) A partir d’aquest moment la prima de risc baixa, degut a l’avenç del PIB del tercer 
trimestre i es finalitza el rescat bancari. S’inicia el 2014 amb la prima per sota de la 
barrera psicològica dels 200 punts. 
 
II.6.3. La qualitat creditícia de l’emissor: les agències de ràting 
 
II.6.3.1. Què són les agències de ràting? 
Les agències de qualificació (o de ràting) desenvolupen una funció molt important pel 
funcionament del sistema financer, ja que aquestes agències opinen del nivell de risc creditici. 
El ràting és una qualificació que es dona a l’emissor de deute i indica la capacitat de pagament 
i la solidesa financera de l’emissor. Les opinions d’aquestes agències són clau a l’hora de 
decidir sobre la conveniència o no d’acudir a determinades emissions de deute.  
Controvèrsia: 
a) La fiabilitat està en entredit donat que s’han produït diferents fenòmens, com la 
bombolla de les .com de l’any 2000 d’empreses com Enron, Exxon o Parmalat, i 
també, important ha estat la fallida de Lehman Brothers que havia rebut les màximes 
qualificacions.  
b) Oligopoli de dues agències com Moody’s i Standard & Poor’s, això porta als habituals 
problemes de forçar els preus cap amunt i de fer baixar la qualitat dels productes 
ofertats. 
c) Al ser contractades per les mateixes ens que han de qualificar, la independència de 
les agències de ràting a vegades queda qüestionada. 
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II.6.3.2. Quines categories tenen i com han evolucionat?. 
 
Llarg termini Curt termini 
Moody’s Standard and Poor’s Moody’s Standard and Poor’s 
AAA AAA PRIME 1 A-1 
Aa1 AA+ PRIME 2 A-2 
Aa2 AA+ PRIME 3 A-3 
Aa3 AA-  B 
A1 A+ NOT PRIME C 
A2 A  D 
A3 A-  SD 
Baa1 BBB+  R 
Baa2 BBB 
Baa3 BBB- 
Ba1 BB+ 
Ba2 BB 
Ba3 BB- 
B3 B+ 
B2 B 
B1 B- 
Caa CCC 
Ca CC 
C C 
C D 
 
 
Última valoració disponible 2015 Ràting deute a llarg termini 
 Moody’s Standard and Poor’s 
Banc Santander A3 A- 
Banc March Baa1 (*) 
Banc Popular Ba1 B+ 
Banc Sabadell Baa3 B++ 
Banc de Castella la Manxa (*) (*) 
Bankinter Baa1 BBB- 
BBVA A3 BBB+ 
Banc Cooperatiu Espanyol Ba1 (*) 
Santander Consumer Financer A3 BBB+ 
Banc Mare Nostrum (*) (*) 
Banc Financer i d’Estalvis (*) B+ 
Catalunya Banc B1 (*) 
Bankia Ba3 BB 
Liberbank B1 (*) 
Ibercaja Banc (*) BB 
CaixaBank Baa2 BBB 
Kutxabank Ba2 BBB- 
Unicaja  Ba3 (*) 
Caixa Laboral Ba1 (*) 
Caixa Rural de Navarra (*) (*) 
Caixa Rural del Sur (*) (*) 
Caixes Rurals Unides (*) (*) 
Institut Català de Finances (*) BB 
Institut de Crèdit Oficial Baa2 BBB 
 
 
 
 
 
 
 
Font: Extret de la web: 
“economipedia.com” 
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades de la 
web Analistas Financieros Internacionales. 
 
(*) fa referència a que no hi ha dada a l’espai web 
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Rating Moody’s Espanya: Qualificació a llarg termini Rating Standard and Poor’s Espanya: Qualificació a llarg termini 
Moneda Estrangera Moneda Local Moneda Estrangera Moneda Local 
Data Qualificació Data Qualificació Data Qualificació Data Qualificació 
19/02/2016 Baa2 (estable) 19/02/2016 Baa2 02/10/2015 BBB+ (estable) 02/10/2015 BBB+ 
21/02/2014 Baa2 (-) 21/02/2014 Baa2 23/05/2014 BBB (estable) 23/05/2014 BBB 
04/12/2013 Baa3 (estable) 04/12/2013 Baa3 29/11/2013 (estable) 10/10/2012 BBB- 
16/10/2012 Baa3 (-) 16/10/2012 Baa3 10/10/2012 BBB- (-) 26/04/2012 BBB+ 
13/06/2012 Baa3 (en rev.) 13/06/2012 Baa3 26/04/2012 BBB+ (-) 13/01/2012 A 
13/02/2012 A3 13/02/2012 A3 13/01/2012 A (-) 13/10/2011 AA- 
18/10/2011 A1 (-) 18/10/2011 A1 05/12/2011 (-) 28/04/2010 AA 
29/07/2011 (en rev.) 10/03/2011 Aa2 13/10/2011 AA- (-)   
10/03/2011 Aa2 (-) 30/09/2013 Aa1 28/04/2010 AA (-)   
15/12/2010 (en rev.) 13/12/2001 Aaa     
30/09/2010 Aa1 (estable) 31/01/1997 Aa2     
30/06/2010 (en rev.)       
15/11/2003 (estable)       
13/12/2001 Aaa       
03/02/1988 Aa2       
Font: Elaboració pròpia a partir de dades de la web datosmacro.com 
II.7. Anàlisi del mercat primari de deute durant el període 2007-2013 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de l’Apèndix estadístic de la publicació anual que emet el Banc d’Espanya sobre el 
mercat de Deute Públic espanyol, pels anys 2007 fins 2013 
 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de l’Apèndix estadístic de la publicació anual que emet el Banc d’Espanya sobre el 
mercat de Deute Públic espanyol, pels anys 2007 fins 2013 
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Gràfic 13: Evolució comparativa de les emisions de deute públic al mercat primari per diferents 
modalitats pel periode 2007-2013
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
7,76%
9,99%
2,43%
25,31%
4,32%11,53%
13,34%
17,26%
4,60%3,47%
Gràfic 14: Composició total del deute anotat periode 2007-2013
Lletres a 3 mesos
Lletres a 6 mesos
Lletres a 9 mesos
Lletres a 12 mesos
Lletres a 18 mesos
Bons a 3 anys
Bons a 5 anys
Obligacions a 10 anys
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El primer que podem observar en els gràfics número 13 i 14, del mercat primari, és l’evolució 
que ha tingut l’emissió de Deute Públic. El 2007, a gairebé totes les modalitats, no hi va haver 
gaire emissions (a excepció de les emissions de lletres a 12 mesos). Comparativament es veu 
molt clar com amb el pas de la crisi els instruments cada cop eren més diversos i s’emeten en 
més quantitats, fruit de les necessitats que té el Tresor de finançar moltes de les activitats que 
el govern està duent a terme, o bé, de reduir el dèficit pressupostari cada cop més abundant. 
Destaca sobretot l’ús de Bons i Obligacions amb el pas de la crisi, degut principalment a que 
s’està oferint un tipus d’interès elevat, tot i que condicionat a la solvència de retorn del capital 
i dels interessos. En el global del període de crisi s’han emprat més habitualment lletres a 12 
mesos (un 25,3% de les emissions) seguit de les Obligacions a 10 anys i els bons a 5 anys, 
amb un 17,2% i un 13,3% respectivament. 
 
II.8. Anàlisi del mercat secundari de deute durant el període 2007-2013 
 
Font: Elaboració pròpia a partir de l’Apèndix Estadístic de la publicació anual que emet el Banc d’Espanya sobre 
el mercat de Deute Públic Espanyol, pels anys 2007 fins 2013. 
 
Si ara observem el gràfic 15, veiem com de 2007 a 2013, la negociació en el mercat de Deute 
de l’Estat va caure en aproximadament 7 mil milions d’euros. Respecte a les proporcions en 
que es negocien els diferents instruments, l’activitat s’ha centrat bàsicament en bons i 
obligacions no segregats. Tot i que hi ha una caiguda en la contractació d’aquests instruments 
cal comentar que les xifres són molt elevades. La contractació d’instruments segregats és molt 
reduïda, no té un efecte significatiu en la negociació agregada. Per últim afegir que va 
augmentar la negociació de lletres del tresor, com podem apreciar a la gràfica en color blau, 
com de 2007 a 2011 clarament apreciem un augment significatiu, tot i que de 2011 a 2013 hi 
ha un lleuger retrocés. 
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Gràfic 15: Evolució en la contractació d'emprèstits
Lletres del tresor Bons i Obligacions Deute Segregada
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II.8.1. Distribució de saldos per grups d’agents 
Font: Elaboració pròpia a partir de l’Apèndix estadístic de la publicació anual que emet el Banc d’Espanya sobre el  
mercat de Deute Públic espanyol, pels anys 2007 fins 2013. 
Font: Elaboració pròpia a partir de l’Apèndix estadístic de la publicació anual que emet el Banc d’Espanya sobre el 
mercat de Deute Públic espanyol, pels anys 2007 fins 2013. 
 
Els gràfics número 16 i 17 venen a reflectir la tinença de saldos vius de Deute Públic, sobretot 
pels inversors no residents, que són majoritaris tant a les lletres com als bons i obligacions 
durant tot el període analitzat. És destacable veure com institucions del sistema creditici, amb 
el pas dels anys, tenen majors carteres tant de lletres del tresor com de bons i obligacions, 
una variació molt superior a la que pateixen, en el mateix període, altres agents. En un altre 
aspecte veiem com les famílies són gairebé residuals en la tinença de bons i obligacions, més 
orientades cap a altres ens, però en canvi, sembla que sí que apareixen, tot i que de forma 
poc significativa, a la tinença de lletres del tresor. En el còmput global, les carteres de lletres 
del tresor augmenten, de 2007 a 2013, de 35 milers de milions d’euros a gairebé 90 milions 
d’euros i les carteres de bons, en el mateix període, de 250 milers de milions d’euros a gairebé 
600 milers de milions d’euros. Aquesta evolució a l’alça, en tots dos casos, ens fa observar 
com ha estat d’important l’emissió de Deute Públic durant aquest interval de temps, a més de 
mostrar-nos l’evolució en la importància dels ens que han intervingut. 
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Gràfic 16: Carteres registrades de Lletres del tresor, distribuit per diferents ens. 
Periode 2007-2013
No residents
Administracions Públiques
Famílies
Empreses no financeres
Altres institucions financeres (fons 
de pensions, assegurances, …)
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Gràfic 17: Carteres registrades de Bons i Obligacions distribuit per diferents ens. 
Periode 2007-2013
No residents
Administracions Públiques
Famílies
Empreses no financeres
Altres institucions financeres (fons de 
pensions, assegurances, …)
Sistema creditici (BE, …)
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III. CONCLUSIONS 
 
En primer lloc, desprès d’haver dut a terme l’anàlisi financera dels emprèstits, es pot afirmar 
que aquests, constitueixen una bona forma de finançament per cobrir les necessitats 
financeres dels Estats, empreses de l’Estat, administracions públiques i grans empreses, entre 
d’altres agents, per dos grans avantatges. Primer de tot perquè permeten obtenir a l’emissor 
volums de capitals elevats que difícilment podria trobar un únic prestador que volgués fer-se 
càrrec de l’operació pel seu volum i pel gran risc que comportaria. Amb l’emprèstit 
s’aconsegueix repartir la quantia finançada i el risc entre un gran nombre de prestadors. El 
segon avantatge és que els emprèstits permeten a l’emissor finançar-se, si ho precisa, a llarg 
termini, però al mateix temps, l’existència del mercat secundari permet, als obligacionistes de 
l’emprèstit, vendre els títols, abans del venciment, si requereixen liquiditat. En qualsevol 
moment posterior al d’emissió, però, això sí, al preu fixat per aquest mercat. A Espanya, els 
mercats secundaris de títols de renda fixa, són: per al deute de l’Estat, el SENAF i el SLBE, i 
pels títols de deute privada, destaca, per la seva rellevància, l’AIAF. 
 
És important destacar que l’Estat durant el període analitzat, de 2007 a 2013, ha utilitzat molt 
l’emissió de Deute Públic, tal i com hem comprovat a partir de l’anàlisi del mercat primari i 
secundari. Lògicament això ha tingut greus repercussions. Una de les pitjors, i més lògiques, 
és que aquests diners s’han de tornar, i, a més, s’han de pagar els interessos. Els interessos, 
com a tals, incrementen les despeses de l’Estat, fent que el dèficit futur augmenti.  
 
El fet de que l’Estat opti per aquesta forma de finançament, per sobre d’altres, ha estat degut 
a que no ha volgut provocar un augment de la inflació. Una de les causes d’aquest fet la 
podem ubicar en l’alta inflació al 2008, al voltant d’un 4,2%. Amb l’objectiu de no afectar més 
a la inflació i amb l’objecte de recaptar per posar en marxa plans de reforma, l’Estat va optar 
per finançar-se mitjançant el Deute Públic.  
 
A partir de les dades, s’ha pogut observar, com, tot i que el dèficit va disminuir lleugerament 
des de 2012, continua sent molt elevat i, el Deute Públic no ha parat d’augmentar, situant-se, 
fins i tot a un nivell del 105% del Producte Interior Brut d’Espanya, un nivell desproporcionat i 
preocupant.  
 
El nivell de dèficit excessiu ha provocat un increment de l’efecte riquesa. Els ciutadans pensen 
que no se’ls hi tornarà els diners, fet que ha comportat una baixada del consum privat (que 
també ha estat afectat per altres factors, com la caiguda del salari real i la restricció del crèdit 
per part de les entitats bancàries) i de la inversió privada dedicada sobretot a maquinària nova 
i I+D, que directament ha afectat en la caiguda generalitzada de la competitivitat de les 
empreses a Espanya. Hem demostrat a través de la teoria neoclàssica, mitjançant gràfics, que 
a Espanya no s’ha produït un efecte desplaçament de la inversió privada, sinó que el problema 
de la caiguda de la inversió privada ha vingut sobretot, també, instat pel compromís que va 
fixar Mario Draghi, de reduir la inflació, mantenint una política monetària expansiva però 
acompanyada d’una reducció dels tipus d’interès oficials a la zona euro, fins a situar-los a 
2014, al voltant del 0,05%.  
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El problema de tot això és que una política monetària amb tipus d’interès baixos pot esdevenir 
un problema de trampa de liquiditat, provocant efectes sobre el consum privat i la inversió 
privada, reduint-los i augmentant els problemes generalitzats a l’economia real. Davant 
d’aquesta situació hem pogut veure com el BCE, al 2011 i 2013, ha hagut d’injectar líquid per 
intentar frenar la desconfiança i intentar que el sector privat no caigués. 
 
En segon lloc, mitjançant l’estructura temporal dels tipus d’interès, amb expectatives e 
incertesa, unit amb la teoria de la paritat d’interessos hem demostrat com el tipus d’interès a 
llarg termini a Espanya ha estat major al tipus d’interès a llarg termini d’Alemanya (referència 
per ser el centre econòmic d’Europa) degut principalment a la prima de risc. Els problemes 
macroeconòmics interns d’Espanya (com les retallades socials, la baixada de la inversió 
privada, la poca solvència de les entitats de crèdit o la caiguda del consum privat) ha elevat 
aquesta prima de risc. Tot hi haver-hi, durant el període analitzat, una política monetària 
expansiva, s’ha vist el nul efecte que ha tingut en l’economia real. La incertesa i el perill 
d’insolvència de les empreses i entitats, unit a tot l’anterior, ha fet que augmenti el tipus 
d’interès a llarg termini.  
 
Espanya ha pres com a una de les poques vies per intentar recaptar diners, l’emissió 
d’emprèstits doncs, tot i haver d’oferir tipus d’interès seductors pels possibles inversors, 
majoritàriament no residents, és una via lícita, però poc viable, per les greus repercussions de 
l’acumulació en la tornada d’interessos, que s’acumula als interessos pendents del deute antic 
emès. Les obligacions a 10 anys a Espanya, per exemple, respecte de les obligacions a 10 
anys d’Alemanya o EEUU, en la mateixa categoria, tenen un diferencial molt elevat, degut 
principalment al risc, la incertesa i els problemes interns. 
 
Aquesta situació no ha passat desapercebuda per les agències de ràting. Hem pogut observar 
com per la majoria d’entitats bancàries, i, per la qualificació general del país, la valoració ha 
anat baixant, a pitjor. Aquesta qualificació recordem que és clau per decidir si l’emissor de 
deute pot o no fer front al pagament i retornament del nominal i els interessos en el venciment. 
Com la valoració d’Espanya ha anat caient, s’ha minorat l’activitat econòmica, cosa que ha 
implicat una pèrdua de credibilitat generalitzat en el sistema productiu i, com a conseqüència, 
la prima de risc segueix tenint valors elevats.  
 
Finalment, i com a conclusió final, destacar que les reformes que s’han dut a terme pels 
diferents governs que ha tingut Espanya durant el període d’estudi, no han fet més que 
augmentar els problemes econòmics d’Espanya, pensant que la solució només podia venir de 
fora, mitjançant ajudes econòmiques o condonacions de deute, degut al fet de que, al 2013, 
el deute era gairebé impossible que es retornés. El fet d’incrementar les retallades en salaris, 
prestacions públiques i serveis socials, encara actualment, està fent molt mal als ciutadans, 
que no tenen culpa de les accions que prenen els seus governs, però que finalment paguen 
els plats bruts. És normal que la prima de risc sigui elevada. Si no s’aconsegueix que les 
agències de ràting millorin progressivament la valoració d’Espanya, no s’aconseguirà que 
vinguin empreses estrangeres e inverteixin en l’economia del país. S’han de dissenyar 
polítiques conjunturals millors per fer front a la situació. 
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